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IMPACTO POTENCIAL DESTA PESQUISA

A pesquisa apresenta potencial impacto cientifico, técnico e economico ao qualificar o debate
sobre gestdao de risco e razdo 6tima de hedge no setor sucroalcooleiro, segmento estratégico
para o agronegocio, a matriz energética e a inser¢ao internacional do Brasil. Ao integrar fric¢cdes
operacionais, alocacdo alternativa de riqueza ¢ medidas de risco sensiveis a perdas, o estudo
fortalece a produgdo de conhecimento em economia aplicada e finangas, com potencial de apoio
atomada de decisdo por empresas, agentes financeiros e formuladores de politicas. Seu impacto
institucional e social decorre da contribuigdo para maior resiliéncia econdmica, eficiéncia
alocativa e sustentabilidade de uma cadeia produtiva relevante para geragao de renda, emprego,
exportagdes e energia renovavel. Ademais, o trabalho possui potencial formativo e de
internacionalizacdo ao dialogar com a literatura contemporanea de gestdo de risco em
commodities e ampliar a visibilidade académica de temas vinculados ao desenvolvimento

sustentavel e a bioeconomia.

POTENTIAL IMPACT OF THIS RESEARCH

This research has scientific, technical, and economic impact potential by strengthening the
debate on risk management and optimal hedge ratio determination in the sugar and ethanol
sector, a strategic segment for Brazilian agribusiness, the energy matrix, and the country’s
international insertion. By integrating operational frictions, alternative wealth allocation, and
downside-sensitive risk measures, the study advances knowledge in applied economics and
finance, with potential relevance for firms, financial agents, and policymakers. Its institutional
and social impact lies in its contribution to greater economic resilience, allocative efficiency,
and sustainability in a productive chain that is highly relevant for income generation,
employment, exports, and renewable energy. In addition, the research has educational and
internationalization potential by engaging with the contemporary literature on commodity risk
management and by increasing academic visibility for themes related to sustainable

development and the bioeconomy.
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RESUMO

O presente trabalho investiga como o relaxamento de hipoteses do modelo tradicional de razao
otima de hedge (minima variancia) altera a quantidade 6tima de hedge no setor sucroalcooleiro,
com aplicacdo aos mercados futuros de aglcar e etanol. A partir de pressupostos mais proximos
da realidade operacional, o estudo incorpora preferéncias do produtor via utilidade esperada
com aversao relativa ao risco constante (ARRC), friccdes associadas a implementagdo do hedge
e a possibilidade de investimento em um ativo alternativo, capturando a competi¢ao entre
derivativos e decisoes de alocagdo de riqueza. Além do paradigma média-variancia, o trabalho
introduz medidas de risco sensiveis a perdas por meio de momentos parciais inferiores (LPM),
avaliados sob diferentes referéncias de retorno (targets) e em cenarios exdégenos de participagao
do ativo alternativo e niveis de custos. Os resultados indicam que fric¢des e custos operacionais
comprimem de forma significativa a razdo o6tima de hedge, sendo o principal determinante da
reducdo de h*, enquanto a presenga do ativo alternativo amplifica o efeito ao reduzir o beneficio
marginal de ampliar a cobertura. Quando critérios downside mais conservadores sdo adotados
- especialmente com targets em percentis mais baixos - as razdes Otimas tendem a se tornar
mais restritivas e, em combinagdes de custos mais severos e alta participacdo do ativo
alternativo, podem se aproximar de zero, sugerindo que a decisdo 6tima pode ser reduzir
substancialmente ou abandonar o hedge. A avaliacdo econdmica ¢ conduzida pelo Equivalente-
Certo (CE) e pelo ganho marginal de bem-estar (ACE), mostrando que, quando o hedge ¢ viavel
sob friccdes, modelos downside podem entregar maiores ganhos de bem-estar em cenarios
adversos. As evidéncias reforcam que a viabilidade do hedge depende menos apenas da
modelagem estatistica e mais das fricgdes, da liquidez e das restrigdes financeiras enfrentadas

pelo produtor.

Palavras-chave: razdo de hedge; mercados futuros; acticar e etanol.



ABSTRACT

This study investigates how relaxing the standard minimum-variance optimal hedge ratio
assumptions changes the optimal hedging demand in the Brazilian sugarcane sector, with
applications to sugar and ethanol futures. To bring the hedging problem closer to operational
reality, the proposed framework embeds producer preferences through an expected-utility
specification with constant relative risk aversion (CRRA), explicitly accounts for
implementation frictions (rebalancing/turnover and contract roll-over costs), and allows part of
wealth to be allocated to an alternative investment asset, capturing the competition between
derivatives-based hedging and broader portfolio choices. In addition to the mean—variance
benchmark, the analysis introduces downside-sensitive risk measures using lower partial
moments (LPM) under different return targets and evaluates outcomes across exogenous
scenarios for alternative-asset participation and cost levels. The results support the main
economic intuition: hedging frictions and operational costs substantially compress the optimal
hedge ratio and emerge as the primary driver of reductions in h*, while alternative investment
opportunities amplify this effect by lowering the marginal benefit of additional coverage. When
more conservative downside criteria are adopted - particularly with lower target percentiles -
the optimal solution becomes markedly more restrictive and, under combinations of higher
costs and larger alternative-asset shares, hedge ratios can approach zero, indicating that scaling
down or even foregoing hedging may be optimal rather than a failure of the strategy. Welfare
comparisons are conducted using the certainty equivalent (CE) and incremental welfare gains
(ACE) relative to the unhedged portfolio, showing that when hedging remains economically
viable under frictions, downside-based specifications can deliver higher welfare improvements
in adverse scenarios. Overall, the evidence highlights that hedging feasibility depends less on
statistical sophistication per se and more on market frictions, liquidity conditions, and financial

constraints faced by producers.

Keywords: hedge ratio; futures markets; sugar and ethanol.
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13

1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO SETOR SUCROENERGETICO E DO RISCO DE PRECOS

E amplamente reconhecida a importincia da agropecudria brasileira para a economia
nacional e para os mercados internacionais de commodities. Tal importancia extrapola os
limites fronteiricos do pais, sendo extremamente relevante dentro do contexto econdmico
mundial. Essa posi¢ao acompanha o pais desde sua descoberta e foi se expandindo ao longo do
tempo, partindo da exportagdo de Pau-Brasil, passando pelas plantagdes de cana-de-agucar,
depois as plantagdes de café, até os dias atuais, onde sdo diversos os produtos agropecuarios
relevantes produzidos pelo Brasil (CARDOSO et al., 2022). A forca do agronegocio brasileiro
se manifesta tanto na gera¢do de renda e emprego quanto na participagdo em mercados
internacionais de commodities, contribuindo para a composi¢ao da pauta exportadora e para a
formagdo de divisas, além de influenciar expectativas e decisdes de investimento no ambito
doméstico.

Conforme dados do CEPEA (2024), os principais produtos de exportagao do agronegocio
sdo os oriundos do complexo da soja, carnes, produtos florestais, café¢ e produtos derivados do
setor sucroenergético. Esse resultado evidencia que, além de sua relevancia historica, o setor
sucroalcooleiro mantém importancia econdmica contemporanea no Brasil (SILVA, 2020). O
setor sucroenergético ocupa posicao singular dentro do agronegocio por reunir, em uma mesma
cadeia produtiva, produtos alimenticios e energéticos, com elevada integragdo a mercados
internos e externos. Ao longo do tempo, essa cadeia passou por transformagdes relevantes, com
modernizagdo tecnoldgica e reorganizagdes produtivas, sem perder a centralidade do Brasil na
producdo e no comércio internacional de agtlicar e etanol.

Segundo Silva (2020), o setor sucroalcooleiro evoluiu, deixando de ser a principal

atividade comercial para se tornar a principal fonte de energia de biomassa do pais. E por meio



da cana que ainda se produz o aglcar, mas também, atualmente, produz-se o etanol, a
eletricidade e outros agregados derivados, o que reforca sua importancia econdmica, ambiental
e social (LEITE et al., 2010). Essa caracteristica “multifinalidade” aumenta o grau de
complexidade da gestdo das empresas do setor, pois parte do resultado econdmico decorre de
decisdes simultaneas sobre mix produtivo, comercializagdo e, especialmente, gestdo do risco
associado a precos e receitas. Adicionalmente, a estrutura do setor e seu encadeamento com a
logistica, o crédito e o comércio exterior tornam o desempenho do segmento sensivel a
condi¢des macroecondmicas e financeiras, além de fatores intrinsecos a produgdo agricola.

Ainda lider na produ¢@o mundial de cana-de-agticar, o setor ¢ relevante gerador de renda
e emprego; mesmo em safras com menor disponibilidade de matéria-prima, dados do USDA
(2024), RFA (2024) e UNCTAD (2024) indicam a manuten¢do de sua competitividade e
posicdo como um dos principais produtores ¢ exportadores de aglicar e etanol no mundo. Esse
protagonismo, no entanto, ndo elimina a exposi¢ao a choques e incertezas. Assim como toda
atividade agropecudria, o setor sucroenergético esta inserido em um contexto de fatores
adversos - intempéries climaticas, doengas, sazonalidade e fatores macroecondmicos - que
associam risco elevado a atividade. A volatilidade gerada por essas incertezas tende a reduzir
previsibilidade de precos e afetar renda, fluxo de caixa e planejamento financeiro das empresas
inseridas no processo produtivo.

Dessa distor¢do surge a relevancia do mercado de derivativos agropecuarios, buscando
oferecer ferramentas para mitigacdo da volatilidade de pregos e redugdo de incertezas, por meio
da administracdo dos precos e da transferéncia (ou compartilhamento) de risco entre agentes
com interesses distintos (RAIFUR & GARCIAS, 2008). Em outras palavras, ao permitir a
negociacao de contratos vinculados a precos futuros, o mercado de derivativos cria um ambiente

em que o produtor pode buscar prote¢do contra oscilagdes adversas, enquanto outros



participantes assumem exposicdo por motivos distintos (diversificacdo, arbitragem,
especulacdo). Isso torna o debate sobre instrumentos de hedge particularmente relevante para o
setor sucroenergético, no qual a volatilidade pode comprometer o resultado econdmico mesmo

quando a eficiéncia produtiva ¢ elevada.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA E MOTIVACAO ECONOMICA

Os derivativos agricolas sdao instrumentos financeiros utilizados para mitigar riscos e
aumentar a seguranca das operagdes no setor. Em termos gerais, contratos futuros e opgdes
permitem prote¢do contra oscilacdes de pregos e outros riscos de mercado, oferecendo uma
forma de reduzir a incerteza associada a receita e ao planejamento financeiro do agente exposto
(HULL, 2005). No contexto do agronegdcio, esses instrumentos podem ser empregados para
diversos objetivos: estabilizar receitas, reduzir a variabilidade de margens, apoiar decisdes de
financiamento e, em alguns casos, melhorar condi¢gdes de crédito ao reduzir a percepgdo de
risco por parte de credores e investidores.

No contexto brasileiro, além dos derivativos, empresas do agronegocio também recorrem
a instrumentos financeiros como crédito, titulos de renda fixa e fundos de investimento, seja
para suprir necessidades de capital, obter retornos previsiveis ou diversificar investimentos e
reduzir riscos (MENEZES, 2019). Para empresas do setor sucroenergético, isso significa que a
decisdo de “quanto hedgear” frequentemente convive com outras decisdes financeiras: manter
caixa, alocar recursos em alternativas de investimento e administrar compromissos de curto e
longo prazo. Assim, o hedge tende a ser parte de uma estratégia mais ampla de gestdo de risco
e gestao de liquidez, e ndao uma decisdo isolada. No caso das usinas, contratos futuros e opgdes
podem fixar precos de compra e venda de aglcar e etanol, protegendo contra oscilagcdes de
mercado e favorecendo planejamento financeiro e previsibilidade de custos e receitas,

facilitando inclusive o acesso a capital para expansao ou custeio (ROSSI, 2008).



E a partir do uso desses instrumentos, em especial dos derivativos, que se pode interpretar
o problema do produtor a luz da Moderna Teoria de Portfélio de Markowitz (1952). O modelo
de composicdo de carteiras busca otimizar a relacdo risco-retorno da riqueza do produtor,
combinando instrumentos financeiros e, eventualmente, distintas propor¢des de um mesmo
instrumento para construir uma posicdo mais eficiente do ponto de vista de risco e retorno
(MARKOWITZ, 1952; FARHI, 1999). Nesse sentido, o hedge pode ser interpretado como uma
escolha de composi¢do de portfolio: o produtor decide a proporgao da exposigao fisica que sera
coberta via contratos futuros, levando em conta o trade-off entre reducdo de risco e potenciais
custos (explicitos e implicitos) associados a implementagao.

No setor sucroenergético, essa logica se conecta diretamente a decisdo sobre o tamanho
da posi¢do a ser assumida no mercado futuro, isto ¢, ao calculo da razdo 6tima de hedge. Ao
estruturar uma operacao de hedge, uma das primeiras questdes diz respeito ao percentual da
posicdo a vista que sera coberta no mercado futuro para reduzir parte do risco, percentual este
conhecido como razao 6tima de hedge. Na pratica, essa decisdo ¢ condicionada por elementos
operacionais e institucionais: liquidez dos contratos, risco de base, frequéncia de rolagem,
custos de corretagem e exigéncias de margem. Além disso, a atua¢do do setor em mercados
distintos - como o uso recorrente de contratos do aguicar em mercados internacionais € o uso de
instrumentos domésticos para etanol - adiciona complexidade, pois diferencas de moeda,
formagdo de pregos e microestrutura afetam a qualidade da protecao.

Apesar do reconhecimento dos derivativos como ferramentas relevantes de
gerenciamento de risco, o mercado futuro agropecuario no Brasil ainda ¢ pouco explorado no
segmento, com baixa participacgao relativa desses contratos ao longo do tempo, especialmente
para agucar e etanol (PINHEIRO et al., 2019). Entre os derivativos agropecudrios negociados

na BM&FBOVESPA, o etanol vem apresentando papel crucial (SANTOS e MAIA, 2016),



enquanto, no caso do acucar, ¢ comum a utilizacdo de contratos negociados na NY
Intercontinental Exchange, Inc. (ICE). Considerando o potencial de crescimento e a
importancia estratégica desses mercados, torna-se relevante investigar um modelo que permita
determinar o percentual 6timo de hedge a ser realizado no mercado futuro dessas commodities,
sobretudo quando se reconhece que a decisao pode ser limitada por condi¢des reais de operacao
(GIACHINI, 2022).

Tradicionalmente, modelos de razao de hedge de minima variancia ou de média-variancia
associados a teoria da utilidade esperada tém sido utilizados com esse proposito. No entanto,
criticas sdo levantadas em relagdo a sua capacidade de expressar retornos economicamente
relevantes da carteira e a compatibilidade com as preferéncias dos investidores pelo risco,
sobretudo quando o objetivo do agente ¢ protecdo contra perdas e quando existem fricgdes e
restricdes relevantes na implementacdo. Ademais, a literatura aplicada aponta limitagdes do
hedge tradicional por minima variancia estimado via procedimentos estaticos, uma vez que essa
abordagem pode desconsiderar heterocedasticidade e correlagdo serial e supor variancias e
covariancias constantes, quando a evidéncia sugere que esses termos variam no tempo; com
1ss0, a razao pode superestimar/subestimar a cobertura em subperiodos e levar a perdas por
inadequacao da posicao (SILVA; NETO; MACHADO, 2016; SANTOS, 2017).

Portanto, uma abordagem menos restritiva ¢ mais alinhada com a realidade do setor
sucroalcooleiro deve ser considerada, levando-se em conta a presenca de custos de corretagem
no mercado futuro, a possibilidade de investimento em ativos alternativos e uma func¢do de
utilidade que melhor expresse as preferéncias dos investidores pelo risco. Ao incorporar
explicitamente essas dimensdes, abre-se espaco para compreender por que, mesmo com
exposi¢do relevante a prego e, em muitos casos, a cambio, a decisdo 6tima pode ndo coincidir

com a recomendac¢ao do modelo tradicional, e porque o hedge pode se mostrar parcial - ou até



ndo adotado - quando o ganho marginal de prote¢do ndo compensa custos e restricdes de

execucao.

1.3 LACUNAS NA LITERATURA E CONTRIBUICAO DO TRABALHO

A literatura sobre razdo oOtima de hedge em commodities agricolas avangou
significativamente nas ultimas décadas, partindo de formulagdes classicas baseadas em minima
varidncia e em representagdes operacionais via regressdes do tipo OLS (MYERS;
THOMPSON, 1989), e evoluindo para especificagdes que reconhecem a presenga de
heterocedasticidade, mudangas de regime e dinamica de covariancias (BOLLERSLEV, 1986;
BAILLIE; MYERS, 1991; J.P. MORGAN, 1996). Em paralelo, uma agenda relevante de
pesquisa passou a relaxar hipoteses centrais dos modelos tradicionais - notadamente a auséncia
de fricgdes e a neutralidade da medida de risco - ao incorporar custos de transacdo, alternativas
de investimento e preferéncias explicitas do agente. Nesse sentido, Lence (1996) ¢ referéncia
ao introduzir fricgdes e investimento alternativo no problema de decisdo, enquanto Mattos,
Garcia e Nelson (2008) e Cruz Junior (2009) avangcam ao combinar relaxamentos adicionais
com uma perspectiva de risco assimétrico (downside) e preferéncias via utilidade.
Complementarmente, trabalhos como Lien e Tse (2000) e Nelson e Escalante (2004) reforcam
que o critério de decisdo (variancia versus downside e estrutura de preferéncia) ¢ determinante
para o nivel 6timo de hedge e para a interpretacdo econdmica dos resultados.

No setor sucroenergético, embora existam contribuigdes relevantes discutindo
instrumentos de derivativos e gestdo de risco, a aplicagdo do arcabougo de composicao de
carteira/razao otima ainda ¢ relativamente mais restrita e, quando presente, tende a concentrar-
se em recortes especificos do problema. Ha estudos com foco em mercado e formagao de pregos
e cross-hedge, como Calderon (2001) e Santos e Maia (2016), além de evidéncias aplicadas

sobre hedge e risco de preco no aguicar no ambiente brasileiro (SILVA; NETO; MACHADO,



2016) e investigacdes com énfase em efetividade e relagdes entre mercados (SANTOS, 2017).
Em outra dire¢do, trabalhos voltados a estratégias financeiras e operacionais do setor e ao papel
dos derivativos no agronegdcio ajudam a caracterizar o contexto institucional e de decisdao
(MENDES; SOUZA, 2003; RIBEIRO; OLIVEIRA; MENDES, 2014; SILVA et al., 2008;
CALEGARI; BAIGORRI; FREIRE, 2012; LOPES, 2024). No entanto, em geral, essa literatura
ndo integra de forma conjunta (i) uma medida de risco sensivel a perdas (LPM) em um critério
de decisdo com preferéncias explicitas, (ii) a competicdo entre hedge e alocagdo em ativo
alternativo, e (iii) a presenca de fricgdes operacionais (custos de corretagem, turnover e
rolagem) em uma avaliagdo sistematica fora da amostra, com métricas economicas de bem-
estar.

E precisamente nessa interse¢do que esta tese se posiciona. O objetivo aqui é normativo:
ndo se trata de descrever o que as empresas necessariamente fizeram no passado, mas de derivar
e testar qual estratégia seria 6tima sob diferentes condi¢cdes de mercado e restri¢des realistas,
dadas preferéncias e critérios de risco compativeis com a gestdo de receita e de fluxo de caixa
no setor. Nesse contexto, a contribui¢io! desta tese é triplice: (i) integrar, em um Unico
arcabouco de decisdo, fricgdes operacionais, competicdo com ativo alternativo e medidas
downside (LPM) sob preferéncias parametrizadas (LENCE, 1996; NELSON; ESCALANTE,
2004; LIEN; TSE, 2000; MATTOS; GARCIA; NELSON, 2008; CRUZ JUNIOR, 2009); (ii)
aplicar esse modelo ao contexto do setor sucroenergético brasileiro, considerando as

particularidades de actcar/etanol (incluindo limitagdes de liquidez e o componente cambial),

! Em conformidade com a Resolugdo UNESP n° 13, de 22 de abril de 2025, declaro que utilizei ferramentas de
Inteligéncia Artificial como apoio instrumental em etapas pontuais de redacao e revisdo (por exemplo, sugestdes
de organizacdo textual, clareza, concisdo e aprimoramento linguistico), sempre com supervisdo, validacao e
julgamento humano. O uso dessas ferramentas foi realizado em observancia aos principios de ética, honestidade
académica, responsabilidade e soberania humana, bem como as diretrizes de transparéncia e rastreabilidade
previstas na referida Resolug@o. Assim, ndo houve delegacdo de autoria intelectual, e todo o conteudo deste
trabalho - incluindo ideias, modelagem, procedimentos metodologicos, analise de dados, interpretagdo dos
resultados, conclusoes, referéncias e eventuais inadequagdes - € de responsabilidade integral e exclusiva do autor.



com estimacao dinamica do risco condicional (BOLLERSLEV, 1986; BAILLIE; MYERS,
1991; J.P. MORGAN, 1996); e (iii) identificar quantitativamente - por meio de avaliagdo walk-
forward e métricas econdmicas - as condigdes sob as quais o hedge deixa de ser
economicamente viavel, isto ¢, quando o ganho marginal de prote¢do ndo compensa o custo
liquido e a perda de eficiéncia do portfolio. Ao fazer isso, a tese busca preencher uma lacuna
aplicada importante: transformar extensdes tedricas ja consolidadas na literatura em um

diagndstico operacional e economicamente interpretavel para o ambiente sucroenergético.

1.4 HIPOTESES DE PESQUISA

A constru¢do do modelo de decisdo de hedge, apresentada nas se¢des seguintes, parte da
ideia de aproximar o problema tedrico da realidade enfrentada pelas usinas sucroalcooleiras.
Para isso, relaxam-se hipoteses de mercados sem fricgdes, reconhecendo a existéncia de custos
de corretagem associados ao uso de derivativos, de restricdes financeiras e de oportunidades de
aplicagdo em ativos alternativos, bem como a influéncia da forma como o risco € percebido e
da aversdo ao risco do produtor. A partir desse arcabougo, sdo formuladas as hipdteses que
orientam a investigacao empirica.

As hipoteses do estudo podem ser sintetizadas da seguinte forma:

1) As razdes de hedge oOtimas sdo inversamente proporcionais aos custos de corretagem

associados ao uso de derivativos

2) As razdes de hedge o6timas sdo inversamente proporcionais ao nivel de renda investida no

ativo alternativo;

3) A medida que a percepcdo do risco se baseia em medidas mais sensiveis a perdas do que a

variancia simples dos retornos do mercado spot, a razao de hedge 6tima tende a se reduzir;

4) Quanto maior for o coeficiente de aversdo ao risco do investidor, maiores serdo as razdes de

hedge 6timas.



Vale notar que tanto os custos de corretagem quanto o investimento em ativos alternativos
operam por um mesmo canal econdmico: ambos reduzem o montante de riqueza disponivel
para a combinagdo entre posicao fisica e posi¢do em derivativos. As Hipoteses 1 e 2, portanto,
exploram dimensoes distintas de um mesmo mecanismo de realocacao de recursos, permitindo
avaliar como fric¢des de mercado e alternativas de aplicagdo concorrem com o hedge

tradicional.

1.5 OBJETIVOS GERAL E ESPECIFICOS
Objetivo geral

Investigar como o relaxamento de hipdteses do modelo tradicional de razdo 6tima de
hedge (minima variancia) altera a decisdo 6tima de cobertura nos mercados futuros de agtcar e
etanol, considerando fricgdes operacionais, alternativas de alocagdo de riqueza e preferéncias
do produtor.
Objetivos especificos

1) Estimar razoes 6timas de hedge sob diferentes especificagdes de preferéncia (ARRC) e

medidas de risco (varidncia, LPM com distintos targets);

2) Avaliar o impacto de custos de transacdo (cendrios LOW, BASE, HIGH) e da alocacdo em

ativo alternativo sobre a razao 6tima;

3) Comparar o desempenho das estratégias alternativas com o benchmark de minima variancia,

utilizando métricas de bem-estar (Equivalente-Certo e ACE) e avaliacao fora da amostra (walk-

forward),

4) Identificar as combinacdes de parametros (custos, aversdo ao risco, participagdo do ativo

alternativo) sob as quais o hedge se torna economicamente inviavel.

1.6 ORGANIZACAO DA TESE
Esta tese esta organizada em cinco capitulos. O Capitulo 1 apresenta a contextualizagao

do setor sucroenergético, o problema de pesquisa, as hipoteses e os objetivos do estudo. O



Capitulo 2 revisa a literatura sobre hedge em commodities, razdo 6tima de hedge e suas
extensodes, discutindo limitagdes do paradigma tradicional e posicionando a contribui¢do do
trabalho. O Capitulo 3 descreve a base de dados, a modelagem de risco condicional, a
formulagdo do problema de decisao com utilidade (ARRC) e medidas downside (LPM), bem
como as fric¢des e o desenho empirico fora da amostra. O Capitulo 4 apresenta e discute os
resultados, incluindo a andlise de bem-estar via Equivalente-Certo e ACE e verificagdes de
robustez. Por fim, as Consideragdes Finais sintetizam os principais achados, contribuicdes,

limitagdes e possiveis extensdes para pesquisas futuras.



2 REVISAO DA LITERATURA E FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo apresenta a fundamentagdo tedrica necessaria para compreender a decisdo
de hedge em commodities e, em particular, sua aplica¢ao ao setor sucroenergético. Inicialmente,
discute-se o hedge como instrumento de gestao de risco no agronegocio, destacando a evolugao
e o papel dos mercados de derivativos na transferéncia de risco e na estabilizagdo de receita e
fluxo de caixa. Em seguida, sdo descritos os principais instrumentos e aspectos operacionais -
contratos a termo, futuros e opcdes - bem como seus participantes, distinguindo hedgers e
especuladores e a fronteira conceitual entre protecdo e tomada de risco. Ao final, o capitulo
prepara o leitor para a discussdo da razdo 6tima de hedge, suas extensdes e condicionantes,
enfatizando que a decis@o de cobertura, no caso de agucar e etanol, ¢ fortemente influenciada

por elementos como risco de base, liquidez, custos operacionais e exposi¢ao cambial.

2.1 HEDGE EM COMMODITIES AGRICOLAS

A gestdo de risco nas empresas do agronegocio consiste em reconhecer e administrar
incertezas inerentes a atividade, em especial aquelas associadas a variabilidade de precos e de
margens, que afetam diretamente o planejamento de produgao, a tomada de decisdao comercial
e a capacidade de honrar compromissos financeiros. Em setores marcados por sazonalidade,
exposicdo a choques climdticos e elevada sensibilidade a condigdes macroecondmicas,
mecanismos de protecdo tornam-se relevantes ndo apenas como instrumentos financeiros, mas
como parte do arcabougo de resiliéncia empresarial e de continuidade operacional
(CARVALHO, 1996; SAUNDERS, 2000; ORSOLINI, 2000). No cenario brasileiro, mudangas
institucionais € macroecondmicas também ampliaram a relevancia da discussdao sobre
estratégias de prote¢do, a medida que produtores passaram a operar em ambiente de maior
volatilidade e concorréncia, com maior necessidade de disciplina de caixa e previsibilidade de

receitas (SILVA et al., 2008).



Em tradugdo literal, hedge significa prote¢ao; no contexto de mercados futuros, designa
a estratégia de assumir uma posi¢do em derivativos oposta a posi¢do detida no mercado fisico,
reduzindo a exposicdo a varia¢des indesejadas de precos (JOHNSON, 1960). Em termos
econdmicos, o hedge pode ser entendido como a montagem de posigdes compensatorias: perdas
no mercado fisico tendem a ser parcialmente compensadas por ganhos no derivativo (ou vice-
versa), trocando-se parte do potencial de ganhos por maior estabilidade de receita e menor
variancia do fluxo de caixa - aspecto particularmente valioso para agentes com obrigagdes
financeiras, investimentos recorrentes e elevada sazonalidade (JOHNSON, 1960; HULL,
2005). No caso desta tese, o hedge ¢ tratado como instrumento para reduzir a variabilidade do
resultado econdmico de produtores/usinas expostos aos precos de agucar e etanol, em um
contexto no qual decisdes comerciais e financeiras sdo condicionadas por custo de capital,
restricdes operacionais e necessidade de liquidez (MENDES, 2010).

Embora existam instrumentos privados e institucionais de mitigacdo de risco (como
seguros, contratos bilaterais e politicas publicas), contratos futuros e opgdes se destacam em
commodities agricolas por padronizagdo, transparéncia e liquidez relativa em bolsas
organizadas, influenciando a eficiéncia e o custo de implementacdo da estratégia (FARHI,
1999; HULL, 2005). No caso do agucar, o contrato futuro internacional mais utilizado como
referéncia ¢ o Sugar No. 11, negociado na ICE, cuja padronizagdo e caracteristicas contratuais
o tornam benchmark amplamente empregado em estratégias de protecdo e precificagdo (ICE,
2025). A selecdo do instrumento, portanto, deve ser coerente com o objetivo econdmico da
cobertura e com as restrigdes praticas do agente, incluindo o custo total da estratégia e sua
viabilidade operacional (MENDES, 2010; HULL, 2005).

Do ponto de vista operacional, a mecanica de contratos futuros e opc¢des pode ser

sintetizada sem perda do essencial para o argumento desta tese. Nos futuros, a presenca de



camara de compensagdo e mecanismos de garantia mitigam o risco de crédito entre as partes,
mas introduzem exigéncias de margem e liquidacao didria de ganhos e perdas (mark-to-market),
0 que cria uma dimensao financeira relevante: mesmo uma estratégia de hedge bem desenhada
pode demandar liquidez para suportar chamadas de margem em periodos de estresse (HULL,
2005). Nas opg¢des, por sua vez, ha o pagamento do prémio como custo explicito da protecao e
a assimetria de payoff (direito sem obrigagdo), alterando o trade-off entre reducao de risco e
custo liquido (HULL, 2005). Para detalhes sobre padroniza¢do contratual, margem, ajuste
diario e precificagdo, remete-se a Hull (2005), mantendo-se aqui o foco nas implicagdes
econdmicas para a decisdo de cobertura.

Para compreender a dindmica desse mercado, ¢ importante distinguir hedgers e
especuladores. Hedgers utilizam o mercado de derivativos para proteger uma posi¢ao existente
no fisico, ao passo que especuladores buscam retorno a partir de oscilagdes de precos sem
necessariamente deter o ativo fisico (ANDERSON; DANTHINE, 1981). A literatura reconhece
que a fronteira entre hedge e especulacao pode nao ser nitida, dado que o timing e o tamanho
das posicoes podem aproximar estratégias de protecdo de comportamentos especulativos
(WORKING, 1953). Para esta tese, contudo, a distin¢ao relevante € econdmica e operacional:
interessa avaliar como a cobertura altera a variabilidade de resultados e o custo liquido de
implementac¢do, especialmente quando o agente enfrenta restri¢cdes de liquidez, fricgdes e custos
de transa¢ao (HULL, 2005; MENDES, 2010).

No setor sucroenergético, a discussdo sobre hedge em commodities agricolas assume
contornos especificos. A exposi¢do ao risco envolve (i) risco de preco do agucar e do etanol;
(i1) risco cambial, dada a influéncia do BRL/USD sobre precos domésticos e sobre a
competitividade das exportagdes; e (ii1) risco de base (basis risk), pois o preco efetivamente

recebido no mercado fisico pode divergir da referéncia usada no derivativo, por diferencas de



qualidade, praca, prazos e custos logisticos (HULL, 2005). No caso do acucar, esse ponto ¢
particularmente central: na pratica, parte relevante da referéncia de hedge se ancora no contrato
internacional (ICE n° 11), enquanto a receita doméstica ¢ formada por condigdes internas e por
prémios/descontos locais. Evidéncias de mercado discutidas em boletins setoriais mostram que
o preco interno pode se descolar da referéncia externa (paridade) em diferentes momentos,
refletindo condigdes domésticas de oferta e demanda, dindmica logistica e formacao de prémios
regionais - o que reforca a necessidade de tratar o risco de base como componente efetivo do
problema de protecdo, e ndo como detalhe residual (CEPEA, 2025).

Além disso, a decisd@o do mix de producdo (agtcar versus etanol) introduz flexibilidade
gerencial que pode atuar como um “hedge operacional” parcial, ao alterar a exposi¢ao da usina
entre mercados; porém, essa flexibilidade nao elimina a necessidade de protecdo financeira em
cenarios de elevada volatilidade, restricdes de crédito ou necessidade de previsibilidade de
caixa. Para o etanol, embora existam contratos futuros domésticos, a literatura institucional de
mercado e estatisticas operacionais indicam baixa liquidez relativa em diversos periodos, com
volumes e contratos em aberto modestos quando comparados a mercados mais maduros, o que
tende a elevar custos implicitos (spread e impacto de mercado) e dificultar a execucao de
estratégias em escala (B3, 2025). Assim, no contexto sucroenergético, a decisdo de hedge
precisa ser entendida como escolha econdmica sob fric¢des: o instrumento disponivel pode ser
imperfeito (risco de base), mais custoso (liquidez) e financeiramente exigente
(margem/rolagem), fatores que dialogam diretamente com as extensoes discutidas nas proximas
secoes.

Dado esse contexto, torna-se necessario formalizar como a literatura define e estima a
razdo otima de hedge, bem como quais extensdes sdo propostas quando se incorporam retorno

esperado, preferéncias e medidas alternativas de risco. A Sec¢do 2.2 apresenta o modelo



tradicional de minima variancia e suas principais extensoes, estabelecendo a base analitica para

as formulagdes empregadas nos capitulos metodologico e empirico.

2.2 RAZAO OTIMA DE HEDGE: MINIMA VARIANCIA E EXTENSOES

A razdo 6tima de hedge sintetiza o problema central deste estudo: quanto da exposi¢cdo
no mercado fisico deve ser coberta no mercado de derivativos para produzir o melhor resultado
segundo um critério de decisdo. Em termos de teoria econdmica, trata-se de um problema de
escolha sob incerteza, em que o produtor equilibra protecdo e eventuais trade-offs de retorno.
Johnson (1960) inaugurou a formalizagdo do problema ao demonstrar como a posi¢do em
futuros pode ser combinada com a posicao fisica para reduzir a variancia da receita. Em
formulagdes classicas, o produtor escolhe uma posicdo vendida em futuros que compense a
variabilidade do pre¢o a vista no momento de comercializagdo (JOHNSON, 1960; HULL,

2005).

2.2.1 Modelo de minima variancia: formulagdo e interpretagao econdmica

A formalizacdo cléassica da razdo 6tima de hedge parte da ideia de que o agente exposto
ao risco de preco no mercado fisico pode reduzir a variabilidade de sua receita ao assumir uma
posicao oposta no mercado futuro. Johnson (1960) e Stein (1961) foram pioneiros ao estruturar
esse problema de decisdo e mostrar como a posi¢do em futuros pode ser combinada com a
posicao no fisico para reduzir risco. No arcabouco tradicional, o objetivo do hedger ¢ escolher
a posi¢dao em futuros que minimiza a variancia do resultado (ou retorno) da posi¢ao conjunta
fisico—futuro (JOHNSON, 1960; STEIN, 1961; EDERINGTON, 1979; HULL, 2005).

Considere um produtor/usina que detém uma exposi¢ao no mercado fisico equivalente a
N unidades do ativo (por exemplo, uma quantidade de agtcar a ser comercializada) e que, no
momento 1, abre uma posi¢do vendida em N contratos futuros a pre¢o F;. No momento 2, a

receita no mercado fisico € obtida pela venda a prego S, e a posi¢do em futuros € encerrada pela



recompra a preco F,. Assim, as receitas no mercado fisico e no mercado futuro no momento 2

sdo dadas por:

Rs = Ng * S, (1)
Rp = Np * (Fy — F;) = —Ng * (F; — Fy) (2)

e, portanto, a receita total ¢:
R = Ng xS, — Np * (F; — Fy) 3)

Define-se a razao de hedge como a propor¢ao entre a posi¢do em futuros e a exposi¢cao
fisica, isto &,

h="E )

Ns
De forma equivalente, em notagdo de variagdes (ou retornos), o problema pode ser
interpretado como a escolha de h para minimizar a variancia do resultado hedgeado associado
as variagdes de preco no periodo, de modo que a solucdo de minima variancia resulta na

expressao bem conhecida:

% __ Cov (ASAF)
W= Naan )

em que AS representa a variagdo do preco no mercado fisico e AF a variagdo do prego do
contrato futuro utilizado no hedge. Essa razao 6tima ¢ diretamente afetada pelo risco de base,
isto €, pela imperfeicao na relacdo entre o prego efetivo do fisico e o prego do instrumento de
hedge (HULL, 2005). Quando a correlagdo entre AS e AF € elevada, a covariancia aumenta
relativamente a variancia do futuro e o hedge 6timo tende a ser maior; quando a relagdo ¢ fraca
(basis instavel), o hedge 6timo tende a ser menor.

No plano empirico, a literatura consolidou a estimagdo de h via regressdo linear entre
variagoes do spot e do futuro. Uma representagdo operacional comum é:

ASt:a+h'AFt+€t (6)



Sob as hipdteses usuais do modelo classico, o estimador de minimos quadrados ordinarios
para h coincide com a solugio de minima varidncia, isto é, A = Cov (AS, AF)/Var (AF). Myers
e Thompson (1989) discutem, contudo, que regressdes simples podem produzir estimativas
imprecisas quando se ignora a dindmica temporal e propdem uma generalizagdo em séries
temporais, reforgando que especificagdes com estrutura dinamica podem ser mais adequadas
em ambientes com persisténcia e heterocedasticidade - caracteristicas tipicas em commodities
(MYERS; THOMPSON, 1989).

Do ponto de vista econdmico, h* possui interpretacao direta: h* = 0,7 significa que a
estratégia 6tima, sob o critério de minima variancia, recomenda cobrir aproximadamente 70%
da exposicao fisica. Para uma usina com exposi¢ao equivalente a 10.000 toneladas (em unidade
compativel com o contrato), isso se traduz, em termos aproximados, em uma posi¢ao em futuros
equivalente a 7.000 toneladas (ajustada pelo tamanho do contrato e pela forma de conversao
adotada). Em outras palavras, o modelo ndo recomenda zerar o risco necessariamente; ele
recomenda o nivel de hedge que melhor equilibra a redu¢do da variancia dada a imperfeicao do
instrumento (basis) e a dinamica de co-movimento entre fisico e futuro. Quando h* se aproxima
de zero, a leitura econdmica ¢ que o futuro utilizado ndo estd oferecendo ganho relevante de
redugdo de variancia para aquela exposi¢ao (por baixa covariancia, alta variancia do futuro e/ou
basis instavel). Quando h* ¢ elevado (proximo de 1), indica que a protegdo via futuro ¢ mais

efetiva do ponto de vista estatistico.

2.2.2 Extensoes: retorno esperado, utilidade e medidas de risco assimétricas

Outra critica recorrente na literatura econdmica esta relacionada ao fato de que a razdo de
hedge de minima variancia ignora o retorno esperado do portfolio hedgeado. Leuthold, Junkus
e Cordier (1989) propdem uma abordagem que considera simultaneamente a média e a

variancia do portfélio composto pelas posi¢des no mercado fisico e no mercado futuro,



conectando o problema a andlise de média—variancia e ao arcabougo de Markowitz (1952).
Nesse contexto, a decisdo de hedge deixa de ser interpretada apenas como minimizagdo de
dispersdo e passa a ser compreendida como parte de um trade-off risco—retorno: o produtor
pode aceitar um pouco mais de variabilidade se isso elevar o retorno esperado da estratégia
liquida (LEUTHOLD; JUNKUS; CORDIER, 1989; MARKOWITZ, 1952).

A analise média—variancia, de acordo com Chen, Lee e Shrestha (2003) e Meyer (1987),
pode ser associada a utilidade esperada da riqueza final em formulagdes que aproximam
decisdes sob incerteza por meio de momentos (média e desvio padrao/variancia). Essa conexao
¢ atraente por sua interpretacdo e simplicidade operacional, mas depende de restrigdes
relevantes. Ingersoll (1987) destaca que, para que haja consisténcia geral entre utilidade
esperada e média—variancia, € necessario impor hipoteses sobre as preferéncias dos agentes
e/ou restringir o conjunto de variaveis aleatorias a familias especificas de distribui¢ao. Collins
e Gbur (1991) criticam ainda a adogdo indiscriminada de fungdes de utilidade quadraticas
definidas por média e varidncia, argumentando que propriedades racionais como
monotonicidade e ndo saciedade podem ser violadas em partes do dominio sem restri¢des
adicionais. Assim, a compatibilidade entre forma funcional, distribuicao dos retornos e critério
de risco torna-se um ponto central para a interpretagdo econdmica dos resultados de hedge
(MEYER, 1987; INGERSOLL, 1987; COLLINS; GBUR, 1991; CHEN; LEE; SHRESTHA,
2003).

Além do retorno esperado, ha também limitagdes ligadas ao proprio conceito de risco no
modelo tradicional: ao penalizar simetricamente desvios positivos e negativos, a variancia pode
ndo refletir adequadamente o objetivo econdmico de agentes que atribuem peso maior a
resultados adversos (perdas) do que a ganhos. Como essa discussdo envolve medidas de risco

assimétricas e critérios orientados a cauda (downside), ela é tratada de forma sistematica na



Sec¢do 2.3, em que se discutem aversdo ao risco e medidas parciais como alternativa ao

arcabougo estritamente baseado em variancia.

2.3 AVERSAO AO RISCO, DOWNSIDE RISK E MEDIDAS PARCIAIS

A secdo anterior apresentou o modelo tradicional de razdo 6tima de hedge e discutiu
extensdes associadas ao retorno esperado e a utilidade, ressaltando que o resultado depende de
como se define risco e de quais preferéncias estdo implicitamente embutidas no critério de
decisdo. Em commodities agricolas, e particularmente no setor sucroenergético, a decisdo de
hedge ¢ tomada por agentes avessos ao risco, com preocupagdes centrais sobre perdas e fluxo
de caixa em cenarios adversos, além de restri¢des financeiras e operacionais. Nesse contexto,
torna-se necessario explicitar (i) as preferéncias do agente via aversdo ao risco e (ii) medidas
de risco que capturem assimetria, em vez de depender exclusivamente de medidas simétricas

como a variancia (MARKOWITZ, 1952; MEYER, 1987; CHEN; LEE; SHRESTHA, 2003).

2.3.1 Aversao ao risco e utilidade esperada

A teoria da decisdo sob incerteza estabelece que, quando os resultados futuros sao
incertos, a escolha 6tima do agente pode ser descrita como a maximizagao da utilidade esperada
de sua riqueza (ou de seu retorno), em que a funcao utilidade traduz formalmente preferéncias
e aversao ao risco. O uso de uma funcdo utilidade permite expressar de maneira consistente a
ideia de que agentes preferem trajetdrias mais estaveis e, em geral, penalizam combinacdes de
risco e retorno de forma nao linear. No contexto do hedge, essa formalizacao ¢ particularmente
relevante porque diferentes estratégias podem produzir distribui¢des com o mesmo retorno
médio, porém com comportamento distinto na cauda inferior - e essas diferencas sdo
economicamente relevantes quando ha restri¢des de liquidez, obrigacdes financeiras e aversao

a perdas (PRATT, 1964; ARROW, 1965).



A aversdo ao risco pode ser caracterizada pelas medidas cléssicas de Arrow—Pratt, que
relacionam a curvatura da utilidade ao grau de repulsa do agente a incertezas. Em termos
praticos, quanto maior a aversao ao risco, maior ¢ o valor atribuido a reducao de variabilidade
e, sobretudo, maior ¢ o peso atribuido a cendrios desfavordveis. Assim, ao incorporar
preferéncias ao problema de hedge, o resultado deixa de ser uma regra puramente estatistica e
passa a refletir o trade-off econdmico entre protecdo, desempenho e custos.

Para representar essas preferéncias de maneira parcimoniosa e comparavel entre perfis,
este trabalho adota uma fung¢do utilidade com aversdo relativa ao risco constante (ARRC).
Mantendo a notagao utilizada ao longo da tese, a utilidade em fun¢do do retorno da carteira x

pode ser escrita como:

_ (14071
= F—

U(x) y>0 (7

em que x denota o retorno da carteira e y ¢ o coeficiente de aversdo ao risco.

Valores mais elevados de y indicam maior penaliza¢ao de resultados desfavoraveis e
maior preferéncia por trajetorias de riqueza mais estaveis. Esse arcabougo € coerente com a
discussdo de consisténcia entre utilidade esperada e critérios baseados em momentos (MEYER,
1987; INGERSOLL, 1987; COLLINS; GBUR, 1991) e com aplica¢cdes em hedge que ressaltam
a importancia de compatibilizar forma funcional e distribuicdo dos retornos (NELSON;

ESCALANTE, 2004; CHEN; LEE; SHRESTHA, 2003).

2.3.2 Downside risk, semivariancia e LPM

Apesar de a utilidade fornecer uma forma geral de incorporar preferéncias, a escolha da
medida de risco utilizada no critério de decisdo permanece determinante. A critica cldssica ao
uso da variancia ¢ que ela penaliza de forma simétrica desvios positivos e negativos em torno
de um valor esperado, ainda que, para muitos hedgers, o risco economicamente relevante esteja

associado principalmente a perdas - isto €, a resultados abaixo de um patamar minimo que



comprometam margens e liquidez (MARKOWITZ, 1952). Markowitz (1952) reconheceu essa
limitag@o e propds a semivariancia como alternativa focada no comportamento da distribuicao
abaixo de um alvo, deslocando a analise da dispersdo total para a parte ruim da distribuigao.
Em aplicacdes ao hedge, essa distingdo ¢ especialmente importante: em vez de reduzir
variancia, o objetivo econdmico pode ser reduzir probabilidade e severidade de perdas, o que
sugere medidas que tratem a cauda inferior com maior énfase.

Fishburn (1977) e Bawa (1978) generalizaram a semivariancia ao introduzir os momentos
parciais inferiores (Lower Partial Moments — LPM), que permitem representar diferentes
sensibilidades ao downside por meio de dois componentes: (i) o alvo (target) 7 e (ii) a ordem
do momento n. Mantendo a notagdo que sera utilizada no Capitulo 3, uma forma geral de definir
o LPM ¢ como a esperanga do desvio abaixo do alvo, considerando apenas as realizagdes em
que o retorno fica inferior a 7. Assim, para um retorno aleatério R, o LPM de ordem n em

relagdo ao alvo 7 pode ser escrito como:
LPM,(7) = E[(mini(0, R — 7)) ],n = 0 (8)
e, em termos amostrais, para uma sequéncia de retornos 7, em uma janela de tamanho T,

tem-se:

LPM,, (1) = %ZT_ (min@(0, 7, — 7)) 9)

O mecanismo de assimetria ¢ direto: quando 7, = 7, o termo min (0,7 —7) = 0 e,
portanto, ndo héa contribuicdo para o risco; quando 1, < 7, a diferenca € negativa e passa a ser
penalizada conforme a ordem n. A escolha de n controla o formato da penalizacdo: n = 0 esta
associado a uma nogao de frequéncia de quedas abaixo do alvo; n = 1 mede, de forma linear,
o desvio médio abaixo do alvo; e n =2 impde penalizagdo quadratica sobre perdas,

aproximando-se de uma logica semelhante a varidncia, porém restrita ao downside

(FISHBURN, 1977; BAWA, 1978; HARLOW; RAO, 1989; UNSER, 2000). Por essa razao, o



uso de LPM, ¢ especialmente conveniente no hedge: ele preserva a intui¢do de penalizar mais
perdas maiores, mas concentra o foco apenas na parte da distribuicdo que representa eventos
desfavoraveis.

No contexto do hedge, medidas baseadas em downside podem alterar a razao 6tima nao
por contradicdo estatistica, mas por mudanga do objeto econdmico: o critério deixa de medir
dispersao total e passa a medir perdas em relagdo a um patamar minimo. Em aplica¢des, isso
tende a produzir niveis de hedge distintos dos obtidos por minima varidncia, sobretudo em
ambientes com caudas pesadas, assimetria ¢ mudangas de regime - caracteristicas frequentes
em séries de commodities e cambio. Lien e Tse (2000) e Chen, Lee e Shrestha (2003) mostram
que a adogdo de medidas downside ¢ de objetivos orientados a cauda inferior pode alterar a
estratégia 6tima, refor¢ando que qual risco se mede ¢ tdo importante quanto como se estima a
covariancia.

Um elemento central do LPM ¢ o alvo 7. Esse parametro define explicitamente o que o
agente entende como resultado ruim e, portanto, traduz de forma transparente a preocupagao
econdmica subjacente: evitar retornos negativos, evitar resultados abaixo do tipico ou proteger-
se contra cenarios adversos extremos. Em problemas de hedge, escolhas usuais para 7 incluem
T = 0 (retorno nulo, evitando perdas), medidas centrais como a mediana (P50) e percentis
inferiores (por exemplo, P25 e P10), que deslocam o foco para regides cada vez mais adversas
da distribuicdo (HARLOW; RAO, 1989; UNSER, 2000). Nesta tese, considera-se T €
{0, P50, P25, P10} como forma de representar diferentes niveis de conservadorismo no
objetivo de protegdo.

A interpretagdo econOmica ¢ direta. Quando 7 =0, o risco downside reflete
exclusivamente resultados negativos, alinhando-se a uma nocdo intuitiva de evitar perda.

Quando t = P50, o alvo passa a representar um patamar interno tipico da propria distribuigao,



de modo que o modelo penaliza com mais frequéncia episodios abaixo da mediana - o que pode
ser relevante se o objetivo for reduzir o nimero e a intensidade de desempenhos “abaixo do
esperado” no sentido operacional. J4 alvos como P25 e P10 deslocam a referéncia para regioes
mais baixas da distribui¢do e tornam o objetivo mais voltado a cenarios adversos: nesses casos,
a penalizacdo concentra-se em eventos de cauda, compativeis com a preocupag¢do em evitar
episodios de estresse que comprometam margens e caixa. No setor sucroenergético, onde a
gestao de risco frequentemente dialoga com restrigdes de crédito, custo de capital e necessidade
de liquidez, essa parametriza¢do ¢ util para mapear como a decisdo 6tima reage quando se
impde um objetivo de prote¢do mais defensivo contra cenarios de queda.

Importa ressaltar que 7 ndo ¢ mero detalhe estatistico: ele altera o conjunto de realizagdes
classificadas como desfavoraveis e, consequentemente, altera o incentivo marginal ao hedge.
Em particular, quando o alvo se desloca para percentis mais baixos, o modelo tende a
concentrar-se em eventos menos frequentes, porém mais severos; quando o alvo € mais central,
o critério passa a classificar como abaixo do alvo uma fracdo maior das observagdes, o que
pode gerar diferengas sistematicas na escolha 6tima a depender do formato da distribuigdo e da
dindmica dos retornos. Essa flexibilidade ¢ precisamente o que torna o LPM um instrumento
util na analise de hedge: ele permite que o conceito de risco seja calibrado ao objetivo
econdmico do agente, mantendo uma interpretagdo transparente € coerente com preocupagoes
operacionais.

Por fim, cabe notar que esta se¢do tem carater conceitual: ela estabelece porque a
incorporagdo de preferéncias explicitas (via y) e de medidas de risco orientadas ao downside
(via LPM,(t)) ¢ relevante para decisdes de hedge e, consequentemente, fundamenta as
hipdteses do estudo relacionadas ao papel da aversdo ao risco e do alvo de perdas na

determinag¢do da cobertura 6tima. Em particular, ao permitir que o risco seja definido em torno



de um patamar 7 (por exemplo, 0, P50, P250u P10), o modelo cria um mecanismo direto para
testar se targets mais conservadores e maior sensibilidade a perdas tendem a produzir decisdes
de hedge mais defensivas - e, em cendrios de maior friccdo, potencialmente mais restritivas. A
operacionalizacdo dessas hipoteses - isto €, a forma como LPM,(7) ¢ combinado ao retorno do
portfolio e como se determina a razdo 6tima h* sob restri¢des e fricgdes - € apresentada no
Capitulo 3, onde se formaliza a fungdo-objetivo e os procedimentos empiricos utilizados na

tese.

2.4 CUSTOS DE TRANSACAO, FRICCOES OPERACIONAIS E ATIVO ALTERNATIVO

A decisdo otima de hedge ndo depende apenas das relacdes estatisticas entre precos a
vista e futuros ou da forma como o risco ¢ mensurado (variancia versus downside). Em
mercados reais, o hedger enfrenta fricgdes que afetam o custo liquido de implementacao e,
portanto, a atratividade econdmica da estratégia. Nesse sentido, a literatura que relaxa hipoteses
do modelo tradicional mostra que a razdo oOtima de hedge pode ser substancialmente
comprimida quando se incorporam custos de transag¢do e restrigdes operacionais, podendo
inclusive colapsar para valores proximos de zero quando o custo marginal de proteger supera o
beneficio marginal de reduzir risco (LENCE, 1996; MATTOS; GARCIA; NELSON, 2008;
CRUZ JUNIOR, 2009). Para o setor sucroenergético, essas fricgdes sdo particularmente
relevantes por duas razdes: (i) a execucdo e manutencdo do hedge tipicamente requerem
disciplina operacional (rolagem e ajustes) e disponibilidade de caixa (margem), e (ii) a
estratégia de hedge compete com alternativas de gestdo de liquidez e aplicacdo financeira.

De forma ampla, custos e fricgdes podem ser classificados em componentes diretos e
indiretos. Os diretos incluem corretagem, emolumentos e taxas explicitas cobradas pela
bolsa/corretora; os indiretos incluem spread de compra e venda, impacto de mercado (price

impact), slippage, custos associados a baixa liquidez e custos vinculados a exigéncias



financeiras e operacionais - como a necessidade de manter margem, responder a chamadas de
margem e rolar contratos ao longo do tempo (HULL, 2005). Em commodities, a rolagem ¢
particularmente importante porque o hedge raramente ¢ buy-and-hold: quando o objetivo ¢
cobrir exposi¢do ao longo de meses, o agente precisa migrar o contrato conforme se aproxima
o vencimento, gerando custos adicionais recorrentes e, em alguns casos, amplificando o peso
de friccdes em estratégias que exigem ajustes frequentes.

Para tornar essa discussdo operacional e compativel com a avaliagdo empirica desta tese,
¢ util apresentar ordens de grandeza em termos de custos proporcionais (bps) por evento de
negociacdo. Na pratica, o custo total por ajuste pode ser representado como a soma de: (i) um
componente relativamente estavel de corretagem + emolumentos (round-turn), (ii) um
componente de spread/impacto associado a execugdo, e (iii) componentes operacionais
vinculados ao turnover (mudanga de h entre rebalanceamentos) e a rolagem (troca de
vencimentos sob a regra adotada). Em termos ilustrativos, e alinhado ao desenho empirico do
Capitulo 3, uma parametrizagao plausivel no contexto do setor pode assumir um custo fixo total
na ordem de 10-20 bps por operacdo (corretagem e emolumentos), somado a um custo de
execugdo (spread/impacto) que varia por instrumento e liquidez - por exemplo, na ordem de 2—
5 bps para instrumentos liquidos e potencialmente maior em instrumentos menos liquidos.
Assim, um custo “BASE” pode ser pensado como algo em torno de 18 bps por ajuste para uma
estratégia concentrada no hedge de agucar, enquanto cenarios “LOW” e “HIGH” podem ser
obtidos por escalonamento proporcional (por exemplo, 50% e 150% do BASE), permitindo
avaliar como a decisdo 6tima responde ao aumento ou redugdo de fricgdes. Essa logica ¢
consistente com a literatura que enfatiza que custos, mesmo quando aparentemente pequenos
em bps, podem ter grande impacto no hedge 6timo quando a estratégia exige ajustes repetidos

e quando o ganho marginal de protecao ¢ limitado (LENCE, 1996).



Além do nivel unitario de custos, importa destacar o mecanismo pelo qual friccdes
reduzem h*. Quando custos incidem sobre o turnover, estratégias que variam h com maior
intensidade ao longo do tempo tornam-se mais caras; quando custos incidem sobre rolagem,
estratégias com h mais elevado tendem a pagar mais vezes para manter a prote¢do ao longo do
horizonte. Em ambos os casos, o critério de decisdo passa a incorporar um frade-off mais
realista entre protecdo e custo liquido: um hedge estatisticamente eficaz pode deixar de ser
economicamente desejavel se seu beneficio marginal for consumido por custos de
implementagdo. Esse argumento fundamenta diretamente a Hipdtese 1 do estudo: a presenca de
custos de transacdo e fricgdes operacionais reduz a razdo otima de hedge, podendo tornar a
estratégia parcial ou invidvel em cenarios de maior friccdo, especialmente quando se exige
manuten¢do e rolagem ao longo do tempo (LENCE, 1996; MATTOS; GARCIA; NELSON,
2008).

Uma segunda extensdo relevante, também discutida em trabalhos que relaxam hipdteses
do modelo tradicional, ¢ reconhecer que o hedger ndo escolhe apenas quanto hedgear - ele
também decide como alocar liquidez e riqueza entre alternativas. Em ambientes com restri¢des
financeiras, ¢ comum que empresas mantenham reservas e aplicagdes para gestdo de caixa,
mitigacdo de risco e flexibilidade operacional. Assim, permitir a alocagdo em um ativo
alternativo introduz competicao direta com o hedge: parte da estabilizagdo do portfolio pode
ser obtida via diversificagdo financeira, reduzindo o beneficio marginal de ampliar a cobertura
em derivativos. Em termos econdmicos, o hedge deixa de ser o Unico instrumento de gestao de
risco e passa a competir com a utilidade de manter liquidez e retorno em aplicacdes alternativas
- especialmente quando fricgdes elevam o custo liquido do hedge.

Na aplicacdo empirica desta tese, o ativo alternativo adotado ¢ o IBOVESPA (B3),

utilizado como proxy de uma alternativa financeira liquida e amplamente observavel para



agentes domésticos. A escolha do IBOVESPA se justifica por trés motivos: (i) trata-se do
principal indice acionario do mercado brasileiro e, portanto, representa uma referéncia
consolidada para alocacdo financeira; (ii) possui elevada disponibilidade de dados e integracao
operacional (facilitando comparabilidade e replicabilidade); e (iii) permite representar, de
forma parcimoniosa, a presenca de uma alternativa de investimento com dindmica de risco e
retorno distinta da commodity, capturando o papel de diversificacdo e de competicdo por
alocagdo de riqueza. Dessa forma, ao incorporar w,;; como participacao do ativo alternativo, o
modelo passa a refletir uma escolha realista de gestdo de caixa e portfdlio, especialmente em
setores expostos a ciclos de precos e com demanda por flexibilidade financeira.

Esse mecanismo fundamenta diretamente a Hipotese 2 do estudo: a possibilidade de
investir parte da riqueza em um ativo alternativo reduz a razdo 6tima de hedge, pois parte da
estabilizacdo do resultado pode vir da diversifica¢do financeira, diminuindo o ganho marginal
de ampliar a posi¢ao em futuros. Em particular, para um mesmo ambiente de risco no mercado
fisico e no derivativo, aumentos de w,;; tendem a deslocar a solugdo 6tima para niveis menores
de hedge, sobretudo quando os custos de transacdo sdo relevantes e quando o retorno do ativo
alternativo oferece uma alternativa atrativa do ponto de vista de utilidade (LENCE, 1996;
MATTOS; GARCIA; NELSON, 2008; CRUZ JUNIOR, 2009).

Por fim, esta secao fornece a base conceitual para a forma como custos e ativo alternativo
entram na metodologia: o Capitulo 3 operacionaliza fricgdes por custos proporcionais
associados a turnover e rolagem, e avalia cenarios exdgenos para w,;;, permitindo identificar
em que condi¢des o hedge permanece economicamente desejavel e em quais combinagdes de
custos e competi¢do com alternativas financeiras a solugdo 6tima se comprime ou se aproxima

de zero.



2.5 SINTESE DA LITERATURA E POSICIONAMENTO DO TRABALHO

A literatura sobre hedge 6timo em commodities agricolas evolui de um nucleo cléssico -

em que o objetivo do hedger ¢ reduzir a variabilidade do resultado combinando posi¢des no

fisico e no futuro - para um conjunto de extensdes motivadas por fatos estilizados de mercados

reais. A Tabela 1 organiza essa evolugdo, destacando os trabalhos mais influentes, o critério de

risco adotado e as principais dimensdes de extensdo incorporadas (dinamica condicional,

preferéncias, fricgdes e alternativas de investimento). A formulag¢ao seminal de Johnson (1960)

estabelece o hedge como mecanismo de protecdo por posicdes compensatorias e sustenta o

modelo de minima variancia como benchmark. Ederington (1979) consolida a leitura empirica

do tema ao discutir efetividade do hedge e reforgar o papel do critério de redugdo de variancia

como medida comparativa. No plano operacional, Myers ¢ Thompson (1989) conectam a

solugdo de minima variancia a estimagao via regressdes em variagdes, a0 mesmo tempo em que

enfatizam que especificacdes simples podem ser frageis quando a dindmica temporal,

heterocedasticidade e mudangas de regime sdo relevantes.

Tabela 1 - Sintese da literatura sobre hedge 6timo e extensdes relevantes

Estudo Merca(!o/Atlvo Contribui¢io Critério/medida O que esta tese adiciona
analisado central
Formaliza o hedge Aplica ao sucroenergético
J(()1119n65(()))11 (fu tug:?l}a dge) Otimo no MYV/variancia BR com fricgdes, ativo
& benchmark classico alternativo e downside
Consolida a
. Geral comparagao ~ Complementa com bem-
Ederington efetividade de empirica via Redt}i;ao'de estar OOS (CE/ACE) e
(1979) P variancia
hedge) efetividade do risco downside
hedge
Estimacao Mantém MV como
Myers & .Gera~l operacional do benchmark dentro de um
Thompson  (estimagao do s . MV (OLS) i
(1989) hedge) hedge 6timo via arcabougo amp }ado
regressao (OLS) (ARRC-LPM + fricgoes)
P Mostra que custos e Parametriza fricgdes (bps;
(Iiegr;%e) C(;Igi%?;t;es ativo alternativo Utilidade/decisao turnover/rolagem) e testa

comprimem h*

cenarios de ativo alternativo



Preferéncias ARRC

i +
aplicadas a Integra ARRC + LPM, (1)

Nelson & Agricultura

Escalante (arcabouco Utilidade (ARRC)  na decisao de hedge para
. problemas .
(2004) teorico) . acucar/etanol
location—scale
Lien & Tse Futuros Critérios downside . Usa LPM, (T) com targets
- . Downside (0, P50, P25, P10) e
(2000) (aplicagdes) alteram h* vs MV . .
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Fonte: Estudos mencionados. Elaboragao propria.

Esse ponto se torna especialmente importante em commodities e cambio, onde a
evidéncia de heterocedasticidade condicional e correlacdes variaveis ao longo do tempo ¢
recorrente. Nesse contexto, modelos de risco condicional passam a ser utilizados para permitir
que o hedge responda a regimes distintos de volatilidade e co-movimento. A contribui¢do de
Bollerslev (1986) ao formalizar a classe GARCH fornece base para modelar volatilidades
condicionais, enquanto abordagens como a familia RiskMetrics (J.P. Morgan, 1996) oferecem
um caminho parcimonioso para correlagdes/covaridncias dindmicas. Trabalhos como Baillie e

Myers (1991) exemplificam essa transi¢do ao tratar o hedge como decisdo baseada em



momentos condicionais, aproximando o modelo da realidade de mercados com clusters de
volatilidade.

Em paralelo, a literatura também relaxa hipdteses econdmicas substantivas do modelo
tradicional. Um primeiro relaxamento central ¢ reconhecer que o hedge tem custo e que o
ambiente possui fric¢des: corretagem, emolumentos, spread, impacto de mercado, rolagem e
custos de ajuste de posi¢do podem reduzir o ganho liquido da protecdo e alterar a solugdo 6tima.
Lence (1996) ¢ referéncia nessa dire¢do ao incorporar explicitamente custos e a possibilidade
de aloca¢do em um ativo alternativo, mostrando que o hedge 6timo pode ser comprimido
quando prote¢do e diversificagdo competem. Em um segundo relaxamento, questiona-se a
adequagdo da varidncia como medida universal de risco, pois ela penaliza simetricamente
desvios positivos e negativos. Essa critica motiva o uso de medidas orientadas ao downside e
critérios sensiveis a perdas, como discutem, por exemplo, Lien e Tse (2000) e Chen, Lee e
Shrestha (2003). Trabalhos aplicados que combinam relaxamentos - custos/fric¢des e medidas
de risco alternativas - reforcam que a atratividade econdmica do hedge pode se reduzir de forma
acentuada quando se internaliza o custo liquido de implementacao, chegando a inviabilizar a
estratégia em determinados cenarios (Mattos, Garcia e Nelson, 2008; Cruz Junior, 2009).

No setor sucroenergético brasileiro, embora exista literatura que discute risco, derivativos
e relagdes de mercado associadas a aglcar e etanol, em geral os estudos se concentram em
recortes especificos (por exemplo, relagdes de precos, efetividade do hedge sob critérios
tradicionais ou discussdes institucionais/operacionais), sem integrar, em um mesmo arcabougo
normativo, preferéncias explicitas, risco downside, friccdes operacionais e avaliagdo econdmica
fora da amostra. Essa lacuna ¢ relevante porque o ambiente sucroenergético combina: risco de

preco (acucar/etanol), componente cambial, risco de base, restricdes de liquidez e rolagem



operacional - condigdes sob as quais a decisdo 6tima tende a ser fortemente condicionada por
custos e por objetivos de prote¢do focados na cauda inferior da distribuigdo.

E nesse ponto que esta tese se posiciona de forma positiva e delimitada: no contexto do
setor sucroenergético brasileiro, entre os poucos estudos aplicados a agticar/etanol com enfoque
de decisdo de carteira, esta tese se distingue por integrar, em um unico arcabougo empirico, (i)
preferéncias ARRC, (ii) medidas de risco orientadas ao downside via LPM,(t) com multiplos
targets, (iii) fricgdes operacionais e custos de transagdo associados a turnover e rolagem, (iv)
competicdo com alternativa de alocacdo financeira (ativo alternativo), e (v) avaliagdo fora da
amostra com métrica econdmica de bem-estar (Equivalente-Certo e ganhos marginais de bem-
estar). Com isso, o objetivo ndo € substituir o benchmark de minima variancia, mas estabelecer
quando ele ¢ operacionalmente robusto e quando extensdes economicamente mais aderentes -
sobretudo sob fricgdes e foco em perdas - alteram a decisdo 6tima de forma material.

Essa sintese também ajuda a interpretar as hipoteses da tese como desdobramentos diretos
da literatura: a incorporagao de fricgdes e custos (Hipotese 1) e de ativo alternativo (Hipdtese
2) deriva do relaxamento de hipdteses economicas (Lence, 1996; Mattos, Garcia e Nelson,
2008; Cruz Janior, 2009), enquanto a introducao de medidas downside e targets t(Hipoteses
associadas ao downside e a aversdo ao risco) se apoia no argumento de que a variancia pode
ndo capturar adequadamente a preocupacdo com perdas (Lien e Tse, 2000; Chen, Lee e
Shrestha, 2003). Assim, o posicionamento do trabalho é coerente com a evolugdo da literatura
e, a0 mesmo tempo, orientado para uma contribuicdo aplicada: traduzir extensdes tedricas
consolidadas em diagnodstico operacional e economicamente interpretdvel para o ambiente

sucroenergético.



3 METODOLOGIA

Este capitulo descreve a estratégia metodoldgica adotada para avaliar a razdo 6tima de

hedge no setor sucroalcooleiro brasileiro, em coeréncia com o referencial tedrico apresentado.

A abordagem parte da construcdo das séries de dados e das varidveis relevantes, avanga para a

modelagem da volatilidade e da covariancia condicional, formaliza o problema de otimiza¢ao

sob aversdo ao risco com medidas de risco assimétricas e incorpora fric¢des de mercado por

meio de custos de corretagem e da possibilidade de investimento em ativo alternativo. Por fim,

sdo detalhados os procedimentos empiricos de estimagdo e as métricas utilizadas para comparar

o desempenho das diferentes estratégias de hedge.

Para facilitar a leitura, a Figura 1 sintetiza o pipeline metodologico do estudo, do

tratamento dos dados a determinagdo de h; e a avaliagdo fora da amostra das estratégias.

Figura 1 - Fluxograma do pipeline metodologico do estudo

(1) Dados e construgiio das Séries

Sincronizacio por data e retornos log (Eq. 10)

Spot (CEPEA) | Futuros (ICE/B3) | Cambio (PTAX) | IBOVESPA

(2) Volatilidades condicionais - 1° Estagio

GARCH (1.1) univariado > o2 e D,

(3) Dependéncia condicional - 2° Estigio

Residuos padronizados u,; EWMA 2 @, = R.(Egs. 13-14)

¥

(4) Matriz de covaridncia condicional

H. = D.R.D; (Eq. 19)

+

(5) Otimizacio da razio dtima (por rebalanceamento)

Cenarios: y € {1,3, 5} T € {0,P50,P25,P10}: w,,, € {0,10, 0,25, 0,50}
Custos LOW/BASE/HIGH - resolver i (MV/ARRC/MV/ARRC_LPM) (Egs. 20-23)

¥

(6) Walk-forward (0O0S)
Rebalanceamento mensal; aplicar k] no meés seguinte

Custos por turnover e rolagem (quando aplicdvel)

(7) Avaliacio e comparagio (O0S)
Métricas CE, A CE, ES, Sharpe/Sortino, LPM e estatisticas

Fonte: Elaboragdo propria.



3.1 DADOS, AMOSTRA E CONSTRUCAO DAS SERIES

A amostra utilizada na estimagdo dos modelos ¢ composta por séries didrias de precos e
retornos do setor sucroalcooleiro e de mercados relacionados. O periodo in-sample (IS)
compreende de 18 de maio de 2010 a 31 de marco de 2024, permitindo capturar diferentes
regimes de mercado, incluindo fases de alta e baixa nos precos de aglicar e etanol, choques de
cambio e episodios de maior volatilidade. O periodo out-of-sample (OOS) ¢ definido como o
intervalo de 1° de abril de 2024 a 31 de marco de 2025, sendo utilizado para avaliar o
desempenho fora da amostra das estratégias de hedge derivadas dos modelos estimados no IS.

Para a constru¢do de um portfélio de hedge representativo da realidade do setor, sdo
utilizados pregos spot (a vista) dos produtos sucroalcooleiros, precos dos respectivos contratos
futuros de agucar e etanol, a taxa de cdimbio BRL/USD e um indice acionario que representa o
investimento alternativo do produtor. Os precos de referéncia do mercado fisico, utilizados
como precos spot, sao obtidos junto ao Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada
(CEPEA). As cotagdes dos instrumentos de hedge (futuros) sdo obtidas na ICE Futures U.S.,
para o contrato de agucar bruto n.° 11, e na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), para os contratos futuros
de etanol e para o indice IBOVESPA. A série da taxa de cambio BRL/USD ¢ extraida do Banco
Central do Brasil (BACEN)).

Para capturar diferentes graus de representatividade operacional, sdo definidos dois
portfolios-base para a andlise. O primeiro, denominado A ONLY, representa a exposi¢ao do
produtor exclusivamente ao mercado fisico de acucar e utiliza como instrumento de hedge
apenas o contrato futuro de agucar (ICE n.° 11), refletindo a pratica predominante do setor, uma
vez que o mercado futuro de etanol apresenta baixa liquidez e, na pratica, os produtores tendem
a nao empregar hedge de etanol de forma sistematica. O segundo, denominado AE, representa

uma carteira de receita composta por agucar e etanol no mercado fisico, sendo analisado como



exercicio de robustez para avaliar a sensibilidade dos resultados quando a exposicdo do
produtor incorpora explicitamente o componente etanol e quando se admite a utilizagdo do
mercado futuro de etanol como parte do instrumento de hedge.

O recorte temporal de 18/05/2010 a 31/03/2024 foi selecionado por dois critérios
principais. Em primeiro lugar, garante-se a disponibilidade e a consisténcia das séries historicas
de precos com liquidez suficiente para a estimacao econométrica. Em segundo lugar, o intervalo
de mais de uma década abrange multiplos regimes de mercado, incluindo periodos de superciclo
e de depressdo de commodities, diferentes fases de politica monetaria no Brasil e choques de
volatilidade globais, como a crise de 2014-2016 e o impacto da pandemia de COVID-19, o que
permite testar a robustez dos modelos de hedge dindmico em diferentes ambientes de risco.

Todas as séries de pregos sdo sincronizadas por data e convertidas em retornos
logaritmicos continuos, definidos por:

. =In (%) (10)
em que P; representa o preco do ativo no dia t. Essa transformacao padroniza a escala dos dados,
facilita a aplicacdo de modelos de séries temporais € € compativel com a formulagao continua
dos modelos de volatilidade condicional. O tratamento dos dados inclui padronizagao de datas,
checagem de valores invalidos e sincronizacao das séries. Observagdes com dados faltantes
apo6s o alinhamento sdo descartadas para evitar viés na estimacao.

Apos a sincronizagdo das séries por data, padronizacdo e conversdo para retornos
logaritmicos, a base final utilizada neste estudo contém N(IS)=3.618 observacdes diarias (dias
uteis) no periodo in-sample (18/05/2010 a 31/03/2024) e N(OOS)=261 observagdes diarias
(dias tteis) no periodo out-of-sample (01/04/2024 a 31/03/2025). No processo de alinhamento
e tratamento de dados faltantes, o descarte de observagdes foi residual (1 observacao, <0,1%

do total no intervalo analisado), essencialmente associado ao calculo do primeiro retorno



(devido ao deslocamento temporal inerente a transformacgdo em variagdes). Quanto ao ativo
alternativo, adota-se 0 IBOVESPA como proxy de alternativa financeira por representar uma
referéncia liquida, amplamente observavel e operacionalmente acessivel para alocacdo de
riqueza no mercado doméstico, capturando a ideia de competicdo entre hedge e aplicacao
financeira; embora o CDI represente um benchmark de baixo risco, o IBOVESPA ¢ mais
aderente ao propodsito do modelo por refletir uma alternativa de investimento com risco e
retorno de mercado, consistente com a motivagao discutida na Sec¢ao 2.4. Por fim, as estatisticas
descritivas das séries (niveis e retornos) sdo reportadas na Tabela 2 do Capitulo 4.

No caso do acgucar, utilizam-se cota¢des didrias de contratos futuros negociados na ICE,
denominados em ddlares norte-americanos (USD). A série utilizada como instrumento de hedge
¢ construida por meio de uma estratégia de rolagem por vencimento (roll-over, RO), na qual a
posicdo ¢ mantida no contrato mais liquido do curto prazo e transferida para o contrato
subsequente conforme se aproxima o vencimento, de acordo com um calendario operacional
predefinido. Essa escolha € particularmente adequada para o setor sucroalcooleiro, pois reflete
a dindmica efetiva de manutencdao e rolagem de posi¢cdes em futuros, aproximando a
implementa¢do do hedge ao contexto real das usinas e preservando a interpretacdo econdmica
dos custos e ajustes associados a rolagem. Como exercicio de robustez, os resultados obtidos
com RO sdo comparados a abordagem de maturidade constante (constant maturity, CM), em
que se combinam a primeira e a segunda telas negociadas de modo a manter, ao longo do tempo,
um horizonte aproximado de um a trés meses até o vencimento. A conversiao de USD para BRL
¢ realizada exclusivamente por meio da taxa de cambio PTAX de fechamento, tratando o risco
cambial como componente intrinseco do problema de hedge do produtor doméstico.

Para o etanol, utilizam-se cotacdes de contratos futuros em reais (BRL) negociados na

B3. A construcdo da série de hedge também segue a abordagem RO, de forma andloga ao



procedimento adotado para o aglicar, garantindo comparabilidade entre os mercados e coeréncia
com o horizonte de decisdo das usinas. Dessa forma, as séries de pregos futuros de agticar e
etanol sdo decompostas em retornos que refletem variagdes de preco em horizontes
semelhantes, o que ¢ fundamental para a estimagdo conjunta das relagdes de cobertura entre os
dois mercados.

Como etapa de controle adicional, avalia-se a relagdo entre precos internacionais de
acucar (ICE convertidos em BRL via PTAX) e pregos domésticos de agticar cristal por meio de
regressoes rolling do tipo:

Spot_cristal, = a; + B * (ICE; x FX,) + & (11)
onde Spot_cristal; é o prego spot do agucar cristal doméstico no periodo t; ICE; é o preco
futuro internacional do agucar na ICE; FX, ¢ a taxa de cambio (PTAX); a; e [; sdo os
coeficientes dindmicos da regressao rolling e &; € o termo de erro. A estabilidade de a; e 5; ao
longo do tempo ¢ utilizada como critério de qualidade para a conexdo entre os mercados, bem
como para avaliar possiveis quebras estruturais na formagao do basis entre os precos domésticos
e internacionais.

A formulagdo tradicional da razdo 6tima de hedge, baseada na minimizacao da variancia
sob o pressuposto de variancias e covariancias constantes ao longo de toda a amostra, mostra-se
limitada em ambientes marcados por heterocedasticidade, mudancas de regime e clustering de
volatilidade, como ¢ o caso dos mercados de commodities agricolas e de cAmbio. Em periodos
de estresse, essa abordagem tende a subestimar o risco efetivo da posi¢do descoberta e a
produzir razdes de hedge estaticas que podem se revelar subotimas do ponto de vista da

protecdo de receita e de fluxo de caixa.



3.2 MODELAGEM DO RISCO CONDICIONAL

A estimacdo da razdo 6tima de hedge dinamica requer a modelagem de volatilidades e
covariancias condicionais entre os retornos que compdem o portfélio e o instrumento de hedge.
Em vez de assumir uma matriz de covariancia constante - hipdtese restritiva em mercados
sujeitos a heterocedasticidade, clustering de volatilidade e mudancas de regime - adota-se uma
especificagdo dinamica em dois estdgios. No primeiro estagio, estimam-se as varidncias
condicionais individuais por meio de modelos GARCH(1,1) univariados. No segundo estagio,
estima-se a estrutura de dependéncia entre as séries aplicando um esquema EWMA aos residuos
padronizados, resultando em uma matriz de covariancia hibrida GARCH-EWMA que permite
acomodar variagdes temporais tanto na magnitude do risco quanto na co movimentagdo entre
mercados.

Em um primeiro estagio, cada série de retorno 7;, ¢ modelada individualmente por um
processo GARCH(1,1), que permite capturar a persisténcia da volatilidade e o fendmeno de
aglomeragdo de choques ao longo do tempo (BOLLERSLEV, 1986). Supondo que o retorno

possa ser decomposto em uma parte sistematica e um termo de erro &; ¢, a variancia condicional

aiz,t ¢ atualizada segundo a seguinte expressao geral:

2 2 2
it =witaEl + Biof4 (12)

[oF
em que w; >0, a; >0 e [; > 0 sdo parametros a serem estimados para cada ativo i, eft_l €o
residuo do retorno no periodo t—1 e aft_l ¢ a variancia condicional no periodo anterior. A
condicdo a; + [; < 1 garante a estacionariedade em variancia do processo. Opta-se pelo
GARCH(1,1) por sua parcimoénia e por ser a especificacdo workhorse da literatura para capturar
clustering e persisténcia de volatilidade em séries financeiras e de commodities, oferecendo

bom desempenho empirico com baixo custo de parametrizacdo (BOLLERSLEV, 1986). Neste

trabalho, assume-se que as inovagdes padronizadas z;, = &;./0;, seguem distribui¢do t-



Student, permitindo acomodar caudas pesadas e curtose excessiva observadas empiricamente.
A partir dessa especificagdo obtém-se os desvios-padrdo condicionais o;;, que compdem a
matriz diagonal D, de volatilidades individuais.

No segundo estigio, define-se o vetor de residuos padronizados u, = D; 1, em que &
agrega os residuos das séries 17, rf e r# (quando aplicavel). A dindmica da dependéncia ¢
modelada por um esquema EWMA aplicado a u;, de forma aniloga a abordagem de
RiskMetrics. Inicialmente, atualiza-se uma matriz ndo normalizada Q; por:

Qe =1 —Due U g + Q¢ (13)
em que 0 <A <1 ¢é o parametro de decaimento exponencial que controla o peso relativo das
observagdes mais recentes, U;_1U ¢_q representa o produto externo dos residuos padronizados
no periodo t—1, e Q;_; ¢ a matriz ndo normalizada estimada no periodo anterior. Neste estudo,
adota-se 1 = 0,94 para dados didrios, valor de referéncia consagrado na abordagem
RiskMetrics, o que impde alta persisténcia as correlagdes e evita reatividade excessiva a
choques pontuais (J.P. MORGAN, 1996). Em seguida, Q; ¢ normalizada para obter R,
garantindo unidade na diagonal:

R, = diag(Qy)~"*Q.diag(Q,)~"/> (14)

Valores de A proximos de 1 atribuem maior persisténcia as correlacdes, enquanto valores
menores tornam a matriz mais sensivel a choques recentes (J.P. MORGAN, 1996).

A matriz de covariancia condicional H; resulta, por construgdo, da combinacdo da
informacao de volatilidade individual contida em D, com a estrutura de correlagdes estimada
em R;:

H; = D:R;D; (15)

Essa estrutura hibrida GARCH-EWMA permite captar simultaneamente a persisténcia

da volatilidade em cada mercado e a evolugdo temporal das correlagdes entre os retornos,



produzindo uma matriz de covariancia condicional positiva definida e adequada a estimacgao da
razdo otima de hedge dinamica. Além de ser compativel com a evidéncia empirica de clusters
de volatilidade, a abordagem explora a flexibilidade dos modelos GARCH univariados ¢ a
simplicidade computacional do esquema EWMA para correlagdes (BOLLERSLEV, 1986; J.P.
MORGAN, 1996; BAILLIE; MYERS, 1991).

Em termos formais, a razdo 6tima de hedge dindmica que minimiza a variancia
condicional do retorno ou da riqueza do produtor pode ser escrita, em cada periodo t, como

h* — COUt(TE,Tf) (16)

£ var(rb)
em que 77 denota o retorno do ativo no mercado fisico e 7 o retorno do contrato futuro
utilizado como instrumento de hedge. A matriz de covariancia condicional H;, estimada pela
abordagem GARCH-EWMA descrita acima, fornece os elementos necessarios para o calculo
dessa razdo Otima a cada ponto do tempo, permitindo que o nivel de hedge responda
endogenamente a dindmica da volatilidade e da correlacdo entre os mercados.

Antes de definir a fungdo-objetivo do problema de otimizagdo, procede-se a um
diagnostico das propriedades de distribui¢do dos retornos. Sao aplicados testes de Jarque—Bera
(para normalidade univariada), de Mardia (para assimetria e curtose multivariadas) e testes de
Ljung-Box ¢ ARCH-LM sobre residuos padronizados z;; provenientes do ajuste GARCH,
com o objetivo de verificar a presenca de autocorrelacdo serial remanescente e de efeitos ARCH

ndo capturados. O teste de Jarque—Bera baseia-se na estatistica

JB=n Y

s2  (K-3)?
em que n ¢ o numero de observagdes, S € a assimetria amostral e K € a curtose amostral. As
medidas de Mardia s3o calculadas sobre o vetor multivariado de residuos padronizados para

avaliar, de forma conjunta, o afastamento em relagdo a normalidade multivariada (BERA;

JARQUE, 1981; MARDIA, 1970).



Essas evidéncias reforcam a conveniéncia de utilizar medidas de risco assimétricas, como
o Lower Partial Moment de segunda ordem (LPM,), focado em perdas em relagdo a um alvo
de retorno, em vez de depender exclusivamente da varidncia como medida de risco. Ao
combinar o LPM, com os momentos condicionais do portfolio - obtidos a partir da matriz H,
estimada via GARCH-EWMA - constroi-se uma fungao-objetivo que penaliza mais fortemente
os resultados em regides de downside, alinhando o modelo a aversao ao risco dos agentes € ao
foco desta tese em risco de queda de receita e de fluxo de caixa (FISHBURN, 1977; HARLOW;

RAO, 1989; UNSER, 2000).

3.3 FORMULACAO DO PROBLEMA DE HEDGE OTIMO E A INCORPORACAO DE
FRICCOES OPERACIONAIS

Com a estrutura de risco condicional estabelecida, formula-se o problema de decisdo de
hedge como a escolha dindmica da razao 6tima h; que maximiza um critério de utilidade média—
risco do retorno do portfélio do produtor, incorporando fricgdes de mercado associadas a custos
de transacdo e rolagem. Adicionalmente, avaliam-se cenarios de alocacdo em um ativo
alternativo, de modo a refletir decisdes de gestdo de liquidez e de diversificacdo compativeis
com a realidade do setor. A formulacdo mantém compatibilidade com a literatura sobre razao
otima de hedge em mercados agroindustriais, ao incorporar explicitamente fricgdes e
alternativas de alocagdo discutidas no referencial tedrico (LENCE, 1996; CHEN; LEE;
SHRESTHA, 2003).

Assume-se que o produtor € avesso ao risco e apresenta preferéncias representadas por
uma funcdo utilidade com aversdo relativa ao risco constante (ARRC), conforme definida no
Capitulo 2 (Eq. 7). Na aplicacdo empirica, considera-se y € {1, 3,5}, representando perfis de
aversao ao risco baixa, intermediaria e elevada (PRATT, 1964; ARROW, 1965). Como os

retornos sao trabalhados em base logaritmica (Eq. 8), para a avaliacdo da utilidade adota-se a



transformagio x; = exp () — 1, garantindo consisténcia entre a construgdo do retorno e a
forma funcional da utilidade no problema de decisdo.

O risco ¢ mensurado por meio do Lower Partial Moment de segunda ordem LPM, (1),
conforme discutido no referencial teorico. A definicdo geral e a forma amostral do LPM ja
foram apresentadas na Secao 2.3.2 (Egs. 8-9); aqui, utiliza-se esse conceito como medida
downside no critério de decisao, mantendo a notagdo. O parametro t ¢ interpretado como
retorno-alvo, representando o patamar abaixo do qual resultados passam a ser tratados como
economicamente desfavoraveis.

Nesta tese, T ¢ operacionalizado a partir da distribui¢ao empirica, sem look-ahead, na
janela movel de T = 252 dias uteis imediatamente anterior a cada rebalanceamento, sendo
calculado sobre o retorno do componente core ndo hedgeado (isto é, h = 0, de modo que o
retorno-base coincide com o retorno do mercado fisico 7;° na janela). Assim, considera-se T €
{0, P50, P25, P10}, onde P50, P25 ¢ P10 sdo os percentis 50%, 25% e 10% dessa distribuigao
na janela corrente, permitindo mapear diferentes niveis de conservadorismo no objetivo de
prote¢do.

Embora LPM,(7) seja definido conceitualmente pelas Eqs. 8-9 do Capitulo 2, na
implementa¢do empirica ele ¢ avaliado de forma paramétrica a partir dos momentos
condicionais do portfolio, uy, . (h) € g, (h), obtidos da matriz H,. Isso viabiliza a comparagao
consistente do risco downside ao longo da busca em grade para cada candidato de h. Sob a
aproximacao normal condicional, uma forma fechada conveniente para o LPM,do retorno do
portfolio é:

LPM, (3 h) = [(T = pp,e(h))? + 05 (W] P {2 iz (R) + (T —

Hp, () 0pe(R) 1212 (R)) (18)



T‘ﬂp,t(h)

R ®(-) ¢ a fungdo de distribui¢do acumulada ¢ ¢(-) a densidade da
p,t

em que z;(h) =

normal padrdo. Dessa forma, o risco downside passa a ser funcao direta do nivel de hedge
candidato h, o que permite resolver o problema de decisao de maneira operacional e alinhada a
estrutura de risco condicional estimada.

Dado esse arcabouco, o problema de decisdo de hedge em cada janela consiste em
escolher a razdo de hedge (h;) que maximiza um critério de desempenho média—downside do
retorno do portfdlio, sob cenarios exdgenos de alocagdo em ativo alternativo w,;;. O problema
de otimizagdo, baseado na fun¢ao de utilidade ARRC-LPM (Nelson e Escalante, 2004), ¢
formalmente expresso como:

hi = argmaXosne: [1p,e(hs Ware) = SYLPMy, e (h; T, e (19)
em que ¥ € {1, 3,5} representa diferentes perfis de aversdo ao risco e LPM,(t) ¢ avaliado de
forma paramétrica a partir de p,; € 0p . Impde-se 0 < h < 1, restringindo a estratégia a uma
postura de cobertura (ndo especulativa). A participacao no ativo alternativo satisfaz 0 < wy;; <
0,50 e, na analise empirica, ¢ fixada exogenamente em w,;; € {0,10, 0,25, 0,50}. A solugdo é
obtida por busca em grade discreta de h € [0,1], para cada combinacdo de y, T € cenario Wy;;.
A busca em grade ¢ implementada em h € [0,1] com N = 1001 pontos, o que implica Ah =
0,001.

Para explicitar a forma como as fricgdes e o ativo alternativo afetam o retorno do
produtor, considera-se a seguinte notagdo: r; representa o retorno do ativo no mercado fisico
(receita da usina), rf o retorno do contrato futuro utilizado como instrumento de hedge, r# o
retorno do ativo alternativo, h, a razao de hedge e wy;; a participacdo do ativo alternativo na
carteira. Em um cendrio sem custos de corretagem e sem ativo alternativo, o retorno da carteira

hedgeada pode ser escrito, de forma simplificada, como:



70 =18 — haf (20)

Quando se admite a presenca de ativo alternativo, mas ainda se desconsideram custos de
corretagem, o retorno passa a ser dado por:
TtP'A = (1= w1 — herf ] + wgerd (21)
Se, por outro lado, consideram-se custos de corretagem c,;, mas mantém-se W, = 0, tem-
se:
¢ =0 —herf) — . (22)
Finalmente, quando simultaneamente se admite a presenca de ativo alternativo e de custos
de corretagem, o retorno da carteira assume a forma:
n " = (= wa ) = herf ] + waurd — ¢, (23)
Os custos ¢; sao modelados como fric¢des proporcionais associadas ao ajuste de posigao
e a rolagem dos contratos. Em particular, considera-se um componente de turnover no
rebalanceamento, proporcional a |h; — h;_1|, ¢ um componente de rolagem proporcional a |h;|
quando ocorre a troca de vencimento do contrato futuro sob a regra RO. Na etapa de otimizacao,
esses custos sdo incorporados ao critério de decisdo por meio de uma penalizacdo efetiva que
reflete ndo apenas o custo de variar a posi¢cdo, mas também o custo esperado associado ao
carregamento/rolagem de hedges mais elevados ao longo do horizonte entre rebalanceamentos.
Essas quatro especificacdes de retorno sdo utilizadas, em conjunto com diferentes
combinagdes de parametros de aversdo ao risco y e de niveis de referéncia downside T,
definindo um conjunto de modelos que inclui: (i) um modelo tradicional de minima variancia
(MV), (i1)) um modelo de média-variancia parametrizada por y (ARRC_MYV), e (ii1) modelos de
downside risk baseados em LPM, com t € {0, P50, P25, P10}. Dessa forma, a comparagao

empirica entre os modelos reflete simultaneamente a presenga ou auséncia de custos de



corretagem, a possibilidade de investimento em ativo alternativo e a forma escolhida para
mensurar o risco.

O cenéario BASE ¢ parametrizado a partir de um custo unitario total em pontos-base (bp)
por unidade de ajuste do hedge, composto por: (i) um componente fixo por operacao
(corretagem e emolumentos, round-turn) e (i) um componente de spread/impacto de mercado

associado a execucio do contrato futuro. Na implementacio, adota-se k/™*° = 0,16% (16 bp).
Para o contrato futuro de agucar, utiliza-se képread = 0,02% (2 bp), resultando em kj,5p =

kfixo 4 kflpread = 0,18% (18 bp). Para o portfolio AE (hedge global), o componente de spread

¢ ponderado pelos pesos da cesta de hedge, de modo que kjE,, = k/i*° + Wakflpread +
wekj{?“’“d, com kjf“’“d = 0,05% (5 bp). O custo efetivo é aplicado proporcionalmente ao

turnover | hy — h;_; Inos rebalanceamentos e, sob a regra RO, também quando ocorre rolagem
do contrato futuro.

A partir de kg,gp, definem-se trés cenarios paramétricos de friccdo: LOW, com custo
reduzido (50% do nivel BASE), BASE, como referéncia, e HIGH, com custo ampliado (150%
do nivel BASE). Em todos os casos, os custos sdo debitados sempre que a razdo de hedge ¢
alterada no rebalanceamento (capturando o custo de ajuste de posi¢do via turnover) e,
adicionalmente, quando ocorre a rolagem do contrato futuro sob a regra RO (capturando o custo
associado a manuteng¢do operacional do hedge ao longo do tempo). Dessa forma, estratégias
que demandem ajustes mais frequentes ou que mantenham niveis mais elevados de hedge
tendem a incorrer em custos totais maiores, permitindo avaliar de forma transparente o impacto
marginal das fric¢des sobre as razdes Otimas e sobre o desempenho fora da amostra (LENCE,
1996).

O desenho empirico descrito nesta se¢do permite testar diretamente as hipoteses do

estudo. A Hipdtese 1 ¢ avaliada ao incorporar explicitamente custos e fricgdes operacionais



(turnover e rolagem) nos cenarios LOW/BASE/HIGH, verificando-se se o aumento do custo
liquido reduz h; e deteriora (ou ndo melhora) o desempenho econdmico fora da amostra. A
Hipotese 2 ¢ testada por meio dos cendrios exdgenos de alocacdo em ativo alternativo wy;,
analisando se a competi¢ao com uma alternativa financeira liquida desloca a decisao 6tima para
niveis menores de hedge e altera o trade-off risco-retorno do produtor. A Hipotese 3 ¢
examinada ao comparar o benchmark MV/ARRC-MV com as especificacdoes downside
(ARRC-LPM), verificando se a adogao de uma medida sensivel a perdas altera
sistematicamente h; e melhora métricas orientadas a cauda e o ganho de bem-estar (ACE)
quando o objetivo econdmico ¢ mitigar resultados adversos. Por fim, a Hipotese 4 ¢ enderegada
ao variar o parametro de aversdo ao risco y, avaliando se maiores niveis de aversao tornam a
estratégia 6tima mais protetiva e como esse efeito € condicionado por fricgdes e pela presenca
de wg;;. A validagdo economica dessas hipdteses € realizada na etapa fora da amostra (Sec¢do

3.4), com énfase em CEe ACEcomo métricas primarias de comparagao.

3.4 DESENHO EMPIRICO E AVALIACAO FORA DA AMOSTRA

Os procedimentos empiricos seguem uma abordagem de simulacdo walk-forward com
rebalanceamento mensal. Em cada data de rebalanceamento, estima-se a estrutura de risco
condicional utilizando uma janela movel de 252 dias uteis imediatamente anterior e, a partir
dela, calcula-se a razdo 6tima de hedge h; para cada combinacdo de y, 7, cendrio de custos e
cenario de alocagdo em ativo alternativo wg;;. A escolha de 252 dias uteis corresponde
aproximadamente a um ano de pregdes, representando um frade-off entre estabilidade
estatistica (janela mais longa) e responsividade a mudancas de regime (janela mais curta). O
valor de h; obtido é entdo aplicado aos retornos diarios subsequentes até o proximo
rebalanceamento mensal, reproduzindo o processo de decisdo sequencial do produtor, que

revisa periodicamente suas posi¢des a medida que novas informacdes de mercado se tornam



disponiveis (BAILLIE; MYERS, 1991). A escolha do rebalanceamento mensal reflete um
compromisso entre (i) o ciclo operacional tipico de revisdo de posi¢des e gestio de risco e (ii)
a contengao de custos de ajuste (turnover), evitando que uma frequéncia demasiadamente alta
amplifique fric¢des e reduza o beneficio liquido do hedge.

Embora o periodo IS seja utilizado como base histdrica e como fonte inicial de dados para
estimacgdo, a avaliagdo fora da amostra ¢ conduzida em estrutura walk-forward: ao longo do
periodo OOS, os parametros dos modelos sdo reestimados em janelas méveis de 252 dias uteis
imediatamente anteriores a cada data de rebalanceamento, permitindo que h; responda a
mudancas de regime e a dinamica condicional de risco.

A construgdo da série futura segue a regra de rolagem por vencimento (RO), de modo que
a posicao ¢ transferida ao contrato subsequente conforme se aproxima o vencimento. Os custos
de transagdo incidem nos eventos de rebalanceamento mensal (turnover) e nos eventos de
rolagem, de forma que estratégias que demandem ajustes mais frequentes ou carreguem hedges
mais elevados incorrem em custos totais maiores. Como exercicio de robustez, os resultados
obtidos com RO sdo comparados a abordagem de maturidade constante (CM), conforme
descrito na secao 3.1.

O desempenho das estratégias ¢ avaliado com base nos retornos liquidos do portfolio
(apos custos). Sao reportadas estatisticas descritivas (média e desvio-padrao) e métricas de risco
compativeis com o foco em downside, incluindo LPM,(t) e medidas de cauda como Expected
Shortfall (ES) em nivel de confianca selecionado. Como indicadores de desempenho ajustado
ao risco, utilizam-se os indices de Sharpe e Sortino. Por fim, para traduzir os resultados em
termos econOmicos consistentes com a aversao ao risco do produtor, calcula-se o Equivalente-
Certo (Certainty Equivalent, CE) e compara-se o CE da estratégia hedgeada ao CE do caso ndo

hedgeado, mensurando o ganho de bem-estar associado a estratégia (SORTINO; VAN DER



MEER, 1991; FISHBURN, 1977). Para traduzir desempenho em termos econdmicos
consistentes com preferéncias do produtor, utiliza-se o Equivalente-Certo (CE), definido como
o nivel de retorno certo que torna o agente indiferente entre receber esse valor com certeza e
enfrentar a distribui¢ao de retornos do portfélio. Formalmente:

CE = U~YE[UM™)] (24)
em que X; (definido conforme a transformacdo descrita na Secdo 3.3) ¢ o retorno do
portfolio em base simples utilizado na avaliacdo da utilidade. A comparacao entre estratégias ¢
feita pelo ganho marginal de bem-estar em relagdao ao caso nao hedgeado:

ACE = CEpegge — CEnzo hedge (25)

Valores positivos de ACE indicam que, para o perfil de aversao ao risco considerado, a
estratégia hedgeada eleva o bem-estar econdmico do produtor em relagdo a alternativa de
permanecer exposto.

Como medida de risco de cauda, reporta-se também o Expected Shortfall (ES), que
captura a perda média condicional quando o retorno esta na regido mais desfavoravel da
distribui¢@o. Para um nivel a € {0,05}, define-se:

ESq = Elx | x < qq] (26)
em que q, € o quantil @ da distribui¢do de x. Na pratica, E S5, sdo calculados a partir da amostra
de retornos OOS de cada estratégia, permitindo comparar a severidade média de resultados
extremos entre modelos.

As simulagdes e estimagdes sdo implementadas em Python. A estimacgado das volatilidades
condicionais utiliza a biblioteca arch, enquanto a etapa de decisdo do hedge ¢ operacionalizada
por avaliacdo em grade discreta de h no intervalo [0,1], com sele¢do deterministica do nivel

otimo por maximizag¢ao do critério de utilidade. Quando aplicével, utiliza-se uma aproximagao



continua via soft-argmax sobre a grade para reduzir saltos artificiais entre pontos adjacentes.

Rotinas de diagnostico e estatisticas auxiliares sdo obtidas com statsmodels e scipy.



4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo sdo apresentados e discutidos os resultados empiricos das estratégias de
hedge dindmico ao longo do periodo amostral, tomando como baseline o arranjo RO +
A _ONLY: o hedge ¢ implementado operacionalmente via roll-over (RO) e o portfolio reflete a
pratica do setor, em que o produtor ndo utiliza derivativos de etanol (baixa liquidez),
concentrando a prote¢do em agucar, cambio e na possibilidade de alocagdo parcial em um ativo
alternativo. Como robustez, sdo reportados nos Anexos A e B os cendrios AE (com futuro de
etanol) e a abordagem CM (maturidade constante). Os resultados sdo apresentados separando
in-sample (IS) - estimacdo e solu¢do do problema de decisdo - e out-of-sample (OOS) -
avaliagdo fora da amostra - em uma simulacao walk-forward com rebalanceamento mensal, na
qual os parametros sdo atualizados a cada janela e a razdo 6tima estimada ¢ aplicada ao més

subsequente.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS E DIAGNOSTICOS

A Tabela 2 indica que, embora as médias dos retornos sejam proximas de zero, a
dispersdo ¢ economicamente relevante - com o futuro de agticar exibindo maior volatilidade do
que o spot - e, principalmente, que as distribui¢des se afastam fortemente do padrdo gaussiano.
Observa-se assimetria negativa nas trés séries, mais intensa no spot de agucar e no IBOVESPA,
sinalizando maior probabilidade de movimentos extremos no lado das perdas. A curtose muito
elevada (bem acima de 3) reforga a presen¢a de caudas pesadas, caracteristica compativel com
mercados de commodities e com episodios de estresse financeiro, e diretamente relevante para
risco de receita e de fluxo de caixa do produtor. A estatistica de Jarque—Bera e os p-valores
praticamente nulos confirmam a rejeicao de normalidade para todas as séries, sugerindo que
medidas baseadas apenas em variancia podem ser insuficientes para caracterizar o risco em

periodos adversos.



Tabela 2 - Resumo estatistico das distribui¢des de retornos diarios

Pregc’) spot Preco ’futuro IBOVESPA
Acucar Acucar
Média 0,00032 0,00040 0,00021
Desvio Padrao 0,01455 0,01928 0,01482
Assimetria -1,12372 -0,20215 -0,80368
Curtose 19,59271 6,21880 1547111
Jarque Bera 42.26562 1,58628 23,83540
P-valor 0,00000 0,00000 0,00000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Essa evidéncia descritiva amarra a motivagdo dos modelos adotados: a combinagao de
assimetria e caudas pesadas justifica permitir inova¢des com distribui¢do t-Student no estagio
de volatilidade condicional e, sobretudo, complementar a leitura média—variancia com medidas
downside e de risco de cauda (como LPM,(t), Sortino e ES). Dessa forma, a avaliagao do hedge
fica mais alinhada ao objetivo econdmico do produtor - mitigar perdas em cenarios
desfavoraveis, e nao apenas reduzir a variabilidade total dos retornos.

Os diagnosticos® formais reforgam essa conclusdo de modo sistematico. Os testes de
normalidade univariada (JB) e multivariada (Mardia) rejeitam a hipdtese gaussiana no baseline,
enquanto os testes de Ljung—Box e ARCH-LM aplicados aos residuos padronizados indicam
que a dindmica temporal e a heterocedasticidade sdo dimensdes centrais do problema -
justificando a modelagem de volatilidade/covariancia condicional e o uso de especificacdes
capazes de lidar com caudas pesadas e com o foco em downside na formulacdo e avaliagdo das
estratégias.

Em conjunto, as estatisticas descritivas e os diagnosticos reforcam que o problema de
hedge no setor envolve risco condicional, caudas pesadas e episodios de estresse. A seguir,
passa-se a andlise das razdes O0timas de hedge estimadas (in-sample) e de como elas respondem

aos componentes centrais do desenho empirico.

2 Tabela disponivel no Anexo C.



4.2 RAZOES OTIMAS DE HEDGE: ANALISE IN-SAMPLE

Os resultados apresentados nas Tabelas 3 a 5 sintetizam como a razdo 6tima de hedge
responde a introduc¢do de investimento no ativo alternativo, custos de transagdo/rolagem e
ambos simultaneamente, comparando o benchmark simétrico com critérios de downside risk
via LPM. Um resultado transversal as trés tabelas ¢ que, a medida que a aversdo ao risco
aumenta, as razdes otimas de hedge aumentam. Isso fica mais evidente no comportamento do
ARRC MV, que sobe de forma monotonica de y=1 para y=5, refletindo a implicacio
econdmica direta da teoria de utilidade com maior penalizac¢ao de risco.

Na Tabela 3, a baixa aversao (y=1) faz com que o produtor tolere mais risco residual e,
portanto, os niveis de hedge sejam menores do que nos demais valores de y quando ha trade-
offs relevantes. Ainda assim, no modelo padrio sem fricgdes, a razdo 6tima h; permanece
elevada, coerente com a forte redugao de risco proporcionada pelo contrato futuro quando o
hedge ¢ barato. Ao introduzir o ativo alternativo, observa-se que quanto maior wg;;, menor
tende a ser h{, pois a diversificagdo reduz a exposicao efetiva do portfolio ao risco do agticar e
substitui parte do papel do derivativo. Esse efeito se torna mais forte nos modelos downside,
especialmente quando o alvo T € mais conservador (por exemplo, P10). Ao incluir custos, as
tabelas mostram de forma clara o mecanismo central do capitulo: fricgdes reduzem h; de
maneira monotonica (LOW—BASE—HIGH), e os modelos baseados em LPM sdo os mais
sensiveis, frequentemente colapsando para solugdes de canto (hi = 0) quando o custo ¢ alto

e/ou quando w,;€ elevado.



Tabela 3 - Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge para os quatro modelos de
retorno, y = 1.

ARRC
Minima Média ARRC downside risk
Variancia  Variancia

zero  50° percentil 25° percentil  10° percentil

Modelo Padrao (1)

0,9916 0,7942  0,7476 0,7466 0,7459 0,7447
Modelo padrdao com investimento em ativo alternativo (2)
Waie = 10% 0,7901 0,7463 0,7461 0,7448 0,7433
Wair =25% 0,7821 0,7454 0,7449 0,6946 0,6667
Waie =50% 0,7579  0,6715 0,6667 0,5785 0,5786
Modelo padrao com custos de transacao (3)
¢ =LOW 0,8032  0,6547 0,5975 0,4780 0,2774
c; = BASE 0,8112  0,4609 0,3183 0,2350 0,1648
¢; = HIGH 0,7978  0,2825 0,1845 0,0620 0,0000
Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transacao (4)
Waie = 10%
¢ = LOW 0,8015  0,6176 0,5369 0,3797 0,2452
c¢; = BASE 0,8062  0,3813 0,2636 0,1693 0,0766
c; = HIGH 0,7801 0,2155 0,1248 0,0000 0,0000
Wair = 25%
¢ = LOW 0,7983  0,5209 0,4202 0,2452 0,2450
c¢; = BASE 0,7829  0,2651 0,1836 0,0766 0,0000
c; = HIGH 0,7391 0,1230 0,0000 0,0000 0,0000
Waie = 50%
¢ = LOW 0,7688  0,2448 0,2224 0,1648 0,0000
¢; = BASE 0,6707  0,0557 0,0000 0,0000 0,0000
c; = HIGH 0,6385  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 4 e a Tabela 5 confirmam e refor¢am esses padroes. Primeiro, o aumento de y
desloca o nivel de hedge para cima: com maior aversdo, o produtor sustenta hedges mais
elevados no baseline e, em particular, o ARRC MYV se aproxima do MV. Segundo, mesmo com
maior aversao, o efeito econdmico de friccdes permanece: custos comprimem as razdes otimas
e geram regides em que o hedge deixa de ser atrativo, sobretudo nos critérios de downside (t

mais extremo). Terceiro, a combinagao de custos + ativo alternativo amplifica o recuo do hedge,



pois wg; reduz o beneficio marginal da protecdo via derivativos a0 mesmo tempo em que o
custo aumenta seu custo marginal, levando a quedas mais acentuadas de h*- novamente, com
maior intensidade nos LPMs e em T mais conservadores. Em conjunto, as Tabelas 3-5 sustentam
as hipoteses e o objetivo da tese: (i) friccdes reduzem a intensidade do hedge e podem torna-lo
inviavel; (i1) diversificagcdo via ativo alternativo reduz a demanda por hedge; (iii) medidas de
downside tornam a decisdo mais sensivel a fricgdes; ¢ (iv) maior aversdo ao risco eleva h*,

embora ndo elimine o trade-off imposto por custos e pela diversificagao.



Tabela 4 - Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge para os quatro modelos de
retorno, y = 3.

ARRC
Minima Média ARRC downside risk
Variancia Variancia

zero  50° percentil 25° percentil  10° percentil

Modelo Padrao (1)

0,9916 0,9352  0,8276 0,8211 0,7699 0,7460
Modelo padrdao com investimento em ativo alternativo (2)
Waie = 10% 0,9212  0,8091 0,8023 0,7585 0,7448
Wair =25% 0,8934  0,7957 0,7898 0,7207 0,6749
Waie =50% 0,8321 0,7324 0,7081 0,6117 0,5785
Modelo padrao com custos de transacao (3)
¢ =LOW 0,9377  0,7552 0,7184 0,5661 0,3421
c; = BASE 0,9376  0,6179 0,5067 0,2939 0,1705
¢; = HIGH 0,9434  0,4654 0,3429 0,1185 0,0000
Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transagao (4)
Waie = 10%
¢ = LOW 0,9243  0,7252 0,6686 0,4696 0,2673
c¢; = BASE 0,9244  0,5391 0,4312 0,2158 0,0844
c; = HIGH 0,9333  0,3957 0,2518 0,0170 0,0000
Wair = 25%
¢ = LOW 0,8976  0,6380 0,5536 0,2941 0,2452
c¢; = BASE 0,9003  0,4202 0,2886 0,1088 0,0000
c; = HIGH 0,8977  0,2429 0,0507 0,0000 0,0000
Waie = 50%
¢ = LOW 0,8109  0,3622 0,2566 0,1648 0,0000
¢; = BASE 0,7979  0,1092 0,0000 0,0000 0,0000
c; = HIGH 0,7844  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 5 - Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge para os quatro modelos de
retorno, y = 5.

ARRC
Minima Média ARRC downside risk
Variancia Variancia

zero  50° percentil 25° percentil  10° percentil

Modelo Padrao (1)

0,9916 0,9800  0,9069 0,8978 0,7903 0,7566
Modelo padrdao com investimento em ativo alternativo (2)
Waie = 10% 0,9715  0,8852 0,8732 0,7779 0,7455
Wair =25% 0,9542  0,8432 0,8319 0,7443 0,6868
Waie =50% 0,9024  0,7810 0,7612 0,6248 0,5785
Modelo padrao com custos de transacao (3)
¢ =LOW 0,9801 0,8275 0,7848 0,6295 0,3743
c; = BASE 0,9789  0,7145 0,6441 0,3598 0,1867
¢; = HIGH 0,9793  0,5935 0,4626 0,1818 0,0000
Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transagao (4)
Waie = 10%
¢ = LOW 0,9715  0,7834 0,7423 0,5300 0,2955
c¢; = BASE 0,9701 0,6610 0,5546 0,2649 0,0998
c; = HIGH 0,9726  0,4957 0,3831 0,0587 0,0000
Wair = 25%
¢ = LOW 0,9542  0,7256 0,6624 0,3402 0,2752
c¢; = BASE 0,9549  0,5081 0,4024 0,1351 0,0000
c; = HIGH 0,9574  0,3661 0,1743 0,0000 0,0000
Waie = 50%
¢ = LOW 0,8950  0,4483 0,3281 0,1648 0,0000
¢; = BASE 0,8904  0,1887 0,0223 0,0000 0,0000
c; = HIGH 0,8843  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Em sintese, as Tabelas 3-5 mostram que h*responde de forma sistematica a custos, Wg;;
e ¥, com diferengas entre especificacdes ligadas a0 modo como o risco de perda € penalizado.
Para visualizar esse mecanismo e identificar onde as mudancas de regime ocorrem no grid de

cenarios, passa-se a analise de sensibilidade nas Figuras 2-12.



4.3 ANALISE DE SENSIBILIDADE: CUSTOS, ATIVO ALTERNATIVO E AVERSAO AO
RISCO

A Figura 2 explicita esse trade-off: para cada combinagdo de y, custos e wy;, h* é
determinado pelo ponto em que o critério de downside (LPM) - ou o frade-off média—downside
- se torna relativamente mais atrativo.

Figura 2 - Momentos parciais inferiores (LPM) calculados para o modelo ARRC média

variancia, sem custos de transagdo, para diversos niveis de investimento no ativo alternativo e
perfil de risco médio.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Em particular, LPMO0 e LPM50 tendem a ficar muito préximos porque, em varias janelas,
a mediana (P50) dos retornos estd proxima de zero, de modo que 7 = 0 e T = P50 geram
praticamente o mesmo conjunto de perdas e curvas quase indistintas. Ja casos em que LPM10
aparece ligeiramente acima de LPM25 em h* podem ocorrer porque o 6timo depende da
forma/curvatura de LPM (h) sob caudas pesadas e choques extremos em cada janela (além da
busca em grade), produzindo pequenas inversdes locais sem alterar a leitura econdmica central

do capitulo.



Figura 3 - Resumo dos resultados obtidos para o modelo um: modelo padrao.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A Figura 3 resume o modelo padrdo - sem custos e sem investimento no ativo alternativo
- e reforga o que ja havia sido sugerido pelas Tabelas 3-5: 0o MV permanece praticamente colado
em h* = 1, enquanto o aumento da aversdo ao risco (y) eleva as razdes 6timas nos modelos
com preferéncia (especialmente no ARRC MV e no LPM com alvos mais altos, isto ¢, 7 = 0
e T = P50). Também fica nitido que LPMO0 e LPMS50 praticamente se sobrepdem, coerente com
a interpretacdo anterior de que, em muitas janelas, a mediana dos retornos esta proxima de zero,
tornando a mudanga de alvo quase irrelevante para a regido de downside efetivamente

penalizada.



Figura 4 - Resumo dos resultados obtidos para o modelo dois: modelo padrdo mais
investimento, y = 1.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

As Figuras 4, 5 e 6 apresentam o modelo com ativo alternativo para os diferentes niveis
de y. O padrdo ¢ monotdnico e intuitivo: quanto maior w,;,, menor tende a ser h*, pois a
diversificacao desloca parte do risco para fora do bloco spot—futuros ¢ reduz o beneficio
marginal de ampliar a cobertura. Esse efeito ¢ mais pronunciado nos modelos de downside com
alvos mais baixos (LPM25 e LPM10), que sdo justamente os que mais “cedem” quando o
portfolio j& estd parcialmente protegido via diversificacdo; ainda assim, ao comparar as trés
figuras, observa-se que y continua relevante (as curvas se deslocam para cima de y = 1 para
y = 5), indicando que a maior aversao ao risco sustenta niveis de hedge mais elevados mesmo

com a presenca do ativo alternativo.



Figura 5 - Resumo dos resultados obtidos para o modelo dois: modelo padrdo mais
investimento, y = 3.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Em termos de comparagdo, o comportamento geral é consistente com Cruz Junior (2009),
mas ndo totalmente alinhados a Mattos, Garcia e Nelson (2008), ao mostrar que a possibilidade
de investir em um ativo alternativo reduz a razao 6tima de hedge. A diferenca é que, no seu
caso, a reducdo ndo elimina a sensibilidade a aversdo ao risco: ao contrario do resultado
reportado por Cruz Junior de baixa sensibilidade de h* a y quando apenas a hipdtese do ativo
alternativo ¢ relaxada, aqui a elevacdo de y ainda aumenta h*. Uma explicacdo natural é que o
ativo alternativo utilizado ndo domina o portfolio em termos de alto retorno com baixo risco,
sua volatilidade limita o quanto a diversificacdo substitui o hedge, mantendo a protecdo via
derivativos economicamente relevante ao longo dos cenarios.

Vale notar que o modelo MV opera como um benchmark mecanico de minimizacao da
variancia condicional, definindo h} essencialmente pela razio cov,(r5,rF) /var,(rf). Como a
fungdo-objetivo do MV ndo incorpora explicitamente utilidade, referéncia downside ou

penalizagdo por custos de transacdo, sua sensibilidade a w;; € aos cendrios de custo ¢ limitada;



por isso, a série de h* tende a permanecer proxima do hedge cheio, mesmo quando as demais
especificagdes reduzem a posi¢do por considerarem fric¢cdes e/ou downside.

Figura 6 - Resumo dos resultados obtidos para o modelo dois: modelo padrdo mais
investimento, y = 5.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

As Figuras 7, 8 e 9 sintetizam os resultados do Modelo (3) - isto ¢, o modelo padrao com
custos de transag¢do, sem investimento no ativo alternativo - para y =1, y =3 ¢ y =5,
respectivamente. Em linha com a leitura das Tabelas 3-5, elas isolam o efeito das fric¢des: ao
passar de 0 —- LOW — BASE — HIGH, as razdes otimas caem de forma monotonica,
evidenciando que o custo transforma o hedge em uma decisdo de custo-beneficio e ndo apenas

em redugdo “gratuita” de risco.



Figura 7 - Resumo dos resultados obtidos para o modelo trés: modelo padrao mais custos de
transagao como proporc¢ao do valor inicial contrato, com y = 1.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

O padrao mais forte aparece nos modelos baseados em downside. Os LPMs reduzem h*
rapidamente conforme os custos aumentam, e a convergéncia € tanto mais rapida quanto mais
conservador ¢ o alvo t: LPM10 € o primeiro a “morrer”, atingindo h* = 0 no cenario HIGH
(nas trés figuras), enquanto LPM25 cai logo depois e LPMO/LPM50 preservam hedges
positivos por mais tempo. Em contraste, MV permanece praticamente em h* = 1 ao longo dos
cenarios porque, por construcdo, ele reage essencialmente a variancia/covariancia (e nio ao
componente de custo que opera como penalizagao de retorno), ao passo que ARRC MYV ¢ bem

mais estavel do que os LPMs, mas ainda incorpora o trade-off via utilidade.



Figura 8 - Resumo dos resultados obtidos para o modelo trés: modelo padrao mais custos de
transagao como proporc¢ao do valor inicial contrato, com y = 3.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Comparando as trés figuras, nota-se também que aumentar y desloca as curvas para
cima e reduz a sensibilidade aos custos: produtores mais avessos ao risco sustentam niveis de
hedge maiores em todos os cendrios, € a queda com o aumento do custo ¢ menos acentuada -
exatamente o mecanismo discutido por Cruz Janior (2009). A principal diferenca em relagdo
ao exemplo do autor ¢ que, aqui, o cendrio de custo alto ndo necessariamente zera todos os
modelos: o “apagamento” € concentrado nos critérios mais conservadores de downside
(especialmente LPM10), enquanto MV/ARRC_ MYV e, em muitos casos, LPM0/LPMS50 ainda

mantém hedge positivo, mas em niveis inferiores aos primeiros modelos.



Figura 9 - Resumo dos resultados obtidos para o modelo trés: modelo padrao mais custos de
transagao como proporc¢ao do valor inicial contrato, com y = 5.

1.0 7

0.8 A

0.6

0.4 1

Razao dtima de hedge (h*)

0.2 A

0.0 T T
0 Low BASE HIGH

Custo de transacao

-- MV -4~ ARRCMY =—=: LPMO -@+ LPM50 == LPM25 - LPM10

Fonte: Resultados da pesquisa.

As Figuras 10, 11 e 12 sintetizam o Modelo (4), isto ¢, a decisdo de hedge quando duas
fricgdes atuam simultaneamente: (i) custos de transagdo e (ii) alocagdo no ativo alternativo
(Waie)- A leitura do heatmap ¢ direta: andar para a direita (maior w,;;) € para baixo (maior
custo) reduz sistematicamente h*. Em outras palavras, o ativo alternativo substitui parte do
papel do hedge e os custos reduzem o ganho liquido de aumentar a posi¢do; quando os dois
efeitos se combinam, a queda do hedge ¢ potencializada, exatamente como sugerido pela teoria

do trade-off risco—retorno com fricg¢des.



Custo

Figura 10 - Resumo dos resultados obtidos para o modelo quatro: modelo padrao com
investimento no ativo alternativo, mais custos de transacao, com vy = 1.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

No detalhamento por modelos, o padrao € consistente com as Figuras 7-9 (custos) e com
as Figuras 3—6 (ativo alternativo): MV permanece praticamente colado em h* = 1 em todo o
grid, enquanto ARRC MYV sustenta niveis relativamente altos, mas ja mostra reducdo quando
Wt € custo aumentam. J4 os modelos baseados em LPM sdo os mais sensiveis: LPM10 e
LPM25 “desligam” o hedge muito cedo - aparecem véarios blocos com h* = 0 quando se
combina BASE/HIGH com wg;; = 25% (e, no extremo wg;; = 50%, o hedge tende a
desaparecer mesmo com custos moderados). LPMO0 e LPM50 mantém-se mais proximos entre
si (inclusive na linha “0” de custo), refor¢cando a explicacdo anterior: quando o alvo T esta
proximo de zero/mediana em muitas janelas, mudar de T = 0 para T = P50 altera pouco a

regido efetivamente penalizada.

Razé&o dtima de hedge (h¥)
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Figura 11 - Resumo dos resultados obtidos para o modelo quatro: modelo padrao com
investimento no ativo alternativo, mais custos de transacao, com y = 3.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Comparandoy = 1,y = 3 ey =5, fica claro que maior aversao ao risco desloca o mapa
para cima: para 0 mesmo par (W’ custo), os valores de h* tendem a ser maiores quando y
aumenta, e algumas combinagdes que ja zeravam o hedge em y = 1 passam a sustentar hedge
residual em y = 3 e sobretudo em y = 5 (especialmente em ARRC MYV e nos LPMs menos
conservadores). Esse resultado estd alinhado ao argumento de Cruz Junior (2009) de que a
interagdo ativo alternativo + custos torna o hedge menos atrativo e leva h* rapidamente a zero
em varios cendrios - com a ressalva de que, aqui, a persisténcia de hedge em alguns blocos
(principalmente para y alto e custos baixos) indica que a decisdo continua economicamente

relevante quando o produtor ¢ mais avesso ao risco e as fricgdes nao estdo no extremo.

Raz&o 6tima de hedge (h*)
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Figura 12 - Resumo dos resultados obtidos para o modelo quatro: modelo padrao com

investimento no ativo alternativo, mais custos de transacao, com y = 5.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Em alguns recortes, observa-se uma aparente anomalia em que o resultado associado ao
LPM, com alvo mais conservador (por exemplo, P10) aparece ligeiramente acima do obtido
com um alvo menos conservador (por exemplo, P25), contrariando uma monotonicidade estrita
esperada por intuicdo. Esse comportamento pode ocorrer por razdes numéricas € empiricas que
ndo invalidam o mecanismo econdmico do modelo. Primeiro, a razdo 6tima h; ¢ obtida por
busca em grade discreta; quando duas solugdes adjacentes na grade entregam valores muito
proximos do critério, pequenas variacdes nos momentos condicionais estimados (e, em
particular, em episodios de caudas pesadas e mudancas rapidas de volatilidade) podem levar a
uma troca local no ponto escolhido como maximo. Segundo, como a avaliacdo do risco
downside ¢ sensivel a regido inferior da distribui¢do, mudangas de regime podem alterar a
forma como P10 e P25 ativam penalizagdes em janelas especificas, gerando inversdes pontuais

sem que isso implique reversdo do padrdo geral. Em termos de interpretagdo econdmica, essas

r 04

ro0z2

- 0.0

Raz&o 6tima de hedge (h*)



ndo monotonicidades sdo marginais e ndo alteram as conclusdes centrais: em média, targets
mais conservadores tendem a tornar a decisdo de hedge mais prudente e, em cenarios severos,
podem aproximar h* de zero. Como refinamentos metodoldgicos, seria possivel reduzir ainda
mais essas inversdes locais com (i) grade mais fina (menor Ah) e (ii) procedimentos de
otimizagdo continua (por exemplo, maximizacdo numérica direta do critério), mantendo o
arcabouco conceitual; contudo, os resultados apresentados ja sao robustos no sentido qualitativo
e econdmico, como evidenciado pelas métricas OOS e pelos ganhos de bem-estar reportados
na sequéncia.

A analise de sensibilidade mostra como a decisdo 6tima h* se ajusta endogenamente ao
trade-off entre protecdo e fric¢des, bem como ao papel do ativo alternativo na diversificagdo.
No entanto, como o objetivo da tese ndo ¢ apenas descrever h*, mas avaliar o efeito econdmico
das estratégias fora da amostra, passa-se a comparacao das especificacdes com base em métricas
de bem-estar e risco de cauda no periodo OOS.

Até aqui, os resultados foram apresentados principalmente em termos de razdes 6timas
estimadas (h;), isto ¢, a solug@o do problema de decisdo em cada rebalanceamento com base na
janela movel anterior (dimensao in-sample, no sentido de estimacao/otimizagdo). A avaliagao
econdmica das estratégias, contudo, é conduzida fora da amostra: o h; escolhido em cada data
¢ aplicado ao periodo subsequente na simulacdo walk-forward, e € sobre esses retornos
realizados (liquidos de friccdes, quando aplicavel) que se calculam as métricas de desempenho
e bem-estar. Assim, a seguir, a comparacao entre modelos passa a ser feita prioritariamente em

termos de métricas OOS, com énfase em ACE e em medidas de cauda.

44 AVALIACAO DO BEM-ESTAR: ANALISE OUT-OF-SAMPLE
Em continuidade as evidéncias das Se¢oes 4.2 € 4.3, esta sec¢do avalia se as razoes 6timas

estimadas se traduzem em ganho econdmico efetivo quando aplicadas fora da amostra (OOS)



na simula¢do walk-forward. A comparacao ¢ conduzida via Equivalente-Certo (CE) e seu ganho
marginal (ACE), definidos no Capitulo 3 (Se¢@o 3.4). Por constru¢do, ACE > 0 indica que a
estratégia melhora o bem-estar em relacdo ao caso ndo hedgeado, mantidas as hipoteses de
custos e alocacao no ativo alternativo.

Os resultados completos para cada combinagdo de custos, participacdo no ativo
alternativo e especificacdo de hedge estdo no Anexo D (Tabelas 19-27). No corpo do texto,
destacam-se cendrios representativos para explicitar os mecanismos e facilitar a leitura dos
padrdes.

Tabela 6 - Sintese do ganho de bem-estar (ACE’) no periodo OOS para cenario BASE e
Wair = 10% (Anexo D, Tabela 20)

Modelo (cenario BASE, wy; =10%) ¥~ I y=3 y=5

ARRC-MV 0,0006 -0,0214 -0,0240
ARRC-LPM (P25) 0,0613 10,0351 0,02083
ARRC-LPM (P10) 0,0269 10,0287 0,03551

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: ACE = CEhedge — CEpo hedge> Calculado sobre retornos liquidos fora da amostra (simulagdo walk-forward

com rebalanceamento mensal). Valores positivos indicam ganho de bem-estar em relag@o ao caso ndo hedgeado
no mesmo cendrio. O detalhamento completo por custos, wy;; e targets consta no Anexo D (Tabelas 19-27).

A Tabela 6 resume o ACE no cenéario BASE (com a participacdo no ativo alternativo
fixada no valor indicado na tabela). Nesse recorte, as especificagoes ARRC-LPM apresentam
ganhos de bem-estar positivos de forma consistente, enquanto o ARRC-MYV se mostra proximo
de neutro em baixa aversdo ao risco € pode se tornar negativo quando a aversao ao risco
aumenta.

Um padrao que aparece de forma recorrente € que, quanto maior a aversao ao risco (y),
maior tende a ser a relevancia econdmica do hedge quando ele € 6timo (o critério penaliza mais
a exposicdo a perdas). Nesse ambiente, a comparagdo entre modelos favorece especificacdes
que tratam explicitamente o downside, pois o ganho de bem-estar passa a depender menos de

variancia média e mais da contencao de perdas em cenarios adversos.



Entre os fargets downside, a dominancia pode mudar conforme y: em niveis mais
baixos/intermediarios, um alvo menos restritivo pode entregar melhor equilibrio protecao-
custo; sob maior conservadorismo (y mais alto), um alvo mais exigente tende a se alinhar
melhor ao objetivo econdmico do produtor. Esse resultado ¢ coerente com o mecanismo
discutido na tese: ao internalizar o trade-off protecdo X fricgdes, a estratégia ajusta
endogenamente o nivel de hedge - podendo reduzir a posi¢do (e, em limites, aproxima-la de
zero) quando o custo marginal de manter/ajustar supera o beneficio marginal de reduzir
downside.

Como métricas complementares (sem competir com o CE), indicadores como Sortino,
turnover (1) ¢ ES(5%) ajudam a qualificar como os ganhos de bem-estar sdo obtidos: se por
melhora do desempenho ajustado ao downside, por reducdo da severidade de perdas na cauda
e/ou por maior estabilidade operacional (menor necessidade de ajustes).

Em geral, quando especificagdes downside exibem ACE superior, espera-se observar
também sinais de melhora no controle de risco de cauda (por exemplo, perdas menos severas
em percentis extremos) - ainda que médias liquidas sejam pequenas e métricas tradicionais
(como Sharpe) ndo sejam o principal canal econdmico. Ao mesmo tempo, o turnover ajuda a
distinguir ganhos tedricos de estratégias potencialmente mais custosas de implementar.

Para sintetizar esses mecanismos em um recorte representativo, a Tabela 7 reune, lado a
lado, métricas de desempenho e de cauda no OOS.

Tabela 7 - OOS (Cenério: BASE, wy;; = 10%, y = 3)

Estratégia Média Desvio-padrdao  Sharpe  Sortino  ES(5%)
MV -0,00018 0,00805 -0,02279 -0,02135 -0,02002
ARRC MV -0,00039 0,01039 -0,03469 -0,03264 -0,02511

ARRC LPM P25 -0,00023 0,01428 -0,00834 -0,00814 -0,02968
ARRC LPM P10 -0,00027 0,01487 -0,00896 -0,00895 -0,03025

Fonte: Resultados da pesquisa.




Em OOS, observa-se um trade-off nitido entre contengdo de volatilidade e melhora de
métricas ajustadas ao risco. O benchmark MV apresenta a menor dispersao e um ES(5%) menos
severo do que as especificacdes downside, enquanto os modelos ARRC-LPM (P25 e P10)
exibem maior desvio-padrdo e cauda mais pesada (ES mais negativo), porém entregam
Sharpe/Sortino substancialmente menos negativos - isto ¢, melhor relagdo retorno/risco
segundo métricas centradas em desempenho ajustado ao risco. No mesmo cenadrio, a leitura em
bem-estar (ACE) também favorece as especificacdes downside para y = 3, ARRC LPM_P25
e ARRC_LPM P10 apresentam ACE positivo, enquanto MV e ARRC MYV permanecem com
ACE negativo, sugerindo que o padrao qualitativo de dominancia econdmica dos critérios
downside (quando o hedge ndo colapsa por fricgdes) se mantém fora da amostra.

Além do ganho econdmico, importa avaliar a viabilidade operacional das estratégias ao
longo do OOS. Por isso, reportam-se a dispersdao da razdo 6tima e o turnover médio (t), que
capturam, respectivamente, a estabilidade do nivel de cobertura e a intensidade de ajustes -
canal diretamente associado as fric¢des.

Na préxima se¢do, esses resultados sdo submetidos a verificacdes de robustez sob
variacoes de portfolio e de construgcdo das séries, para checar se os padrdoes permanecem

qualitativamente estaveis.

4.5 VERIFICACAO DE ROBUSTEZ

Como verificacdo de robustez, os principais resultados foram reavaliados sob variagdes
de portfolio e de construgdo das séries, mantendo-se a ldgica de comparagdo entre benchmarks
(MV/ARRC_MYV) e especificacdes downside (ARRC-LPM), bem como o critério econdmico
(CE e ACE). Em particular, andlises complementares consideram (i) cenarios de portfélio
alternativos com inclusdo do futuro de etanol (AE), (i1) uma abordagem de maturidade

constante (CM) para tratar a rolagem de forma alternativa e reduzir efeitos mecanicos de



escolha de vencimentos, e (iii) diagnosticos e métricas adicionais reportados nos anexos. De
modo geral, as conclusdes centrais permanecem qualitativamente estaveis: fric¢des e custos
operacionais seguem como principais determinantes da compressao de h*; a presenca de ativo
alternativo amplifica o efeito ao reduzir o beneficio marginal da cobertura; e especificagdes
downside tornam a decisdo mais conservadora - especialmente sob targets mais exigentes -
podendo levar a solugdes proximas de zero quando o trade-off “prote¢ao x custo” se deteriora.
Essas evidéncias refor¢am que o resultado nao depende de um unico desenho operacional, mas
reflete um mecanismo econdmico robusto.

No exercicio de robustez via portfolio AE (com inclusdo do futuro de etanol), observa-se
que as magnitudes das razdes 6timas podem se alterar, mas o padrao direcional permanece: (i)
a presenca de friccdes segue reduzindo a posicdo otima; (ii) a possibilidade de alocagcdo em
ativo alternativo segue comprimindo a necessidade de hedge; e (iii) critérios downside
permanecem mais conservadores, sobretudo quando o alvo de prote¢do ¢ mais exigente. Em
termos econdmicos, isso indica que o mecanismo identificado no corpo do capitulo ndo depende
de uma composicao especifica do portfélio, mas de uma relagdo persistente entre beneficio
marginal da cobertura e custo operacional/risco residual.

De modo complementar, a ado¢ao da abordagem de maturidade constante (CM) - ao tratar
arolagem de forma alternativa e reduzir efeitos mecanicos de sele¢do de vencimentos - também
preserva as conclusdes centrais. Em particular, os resultados sob CM reforcam que a
compressao de hedge observada quando se incorporam fric¢des nao € um artefato da construgao
das séries: quando custos operacionais se intensificam e a estratégia passa a internalizar esse
atrito, a solugdo 6tima pode se aproximar de valores muito baixos (ou mesmo proximos de zero)
para especificagdes downside mais restritivas, consistentes com o trade-off “protegdo x custo”

descrito ao longo do capitulo.



Além da robustez operacional, o Anexo D (Tabelas 19-27) permite qualificar a robustez
econdmica das conclusdes via CE e ACE. Em termos de ganho de bem-estar, as especificagdes
ARRC-LPM com alvo mais exigente (t no 10° percentil) tendem a apresentar o maior ACE na
maioria das combinacdes de cendrio e parametros, sinalizando que a prote¢ao contra cauda € o
canal dominante quando a comparacdo ¢ feita em utilidade (e ndo apenas em volatilidade).
Importante notar que ha exceg¢des informativas: em cenarios mais desfavoraveis (p.ex.,
combinagdes em que o hedge ¢ caro e o beneficio marginal € baixo), mesmo a melhor estratégia
pode apresentar ACE ndo positivo, o que reforca a interpretacdo de que, em determinados
ambientes, o hedge 6timo pode ser economicamente pouco atrativo.

Um ponto adicional revelado pelas métricas do Anexo D ¢ que a aversdo ao risco (y)
altera a hierarquia entre alvos downside: em niveis mais baixos de y, alvos menos restritivos
(p.ex., Tno 25° percentil) podem entregar ACE superior por preservar mais desempenho médio;
conforme y aumenta, a vantagem tende a migrar para alvos mais restritivos (p.ex., T no 10°
percentil), pois a reducdo de perdas extremas passa a pesar mais na utilidade. Esse
comportamento estd em linha com o restante do capitulo e ajuda a interpretar porque, em alguns
recortes, estratégias mais duras podem parecer conservadoras demais e, ainda assim, serem
preferiveis quando a avaliagdo ¢ feita em bem-estar.

Em conjunto, os anexos mostram que as conclusdes do capitulo sdo robustas a (i)
mudangas de portfolio (AE), (ii) mudangas na construcao das séries (CM) e (iii) critérios de
avaliagdo econdmica (CE/ACE), refor¢ando que os resultados refletem um mecanismo
econdmico persistente. Na proxima sec¢do, os achados sdo consolidados e vinculados as

hipoteses do estudo.



4.6 SINTESE DOS RESULTADOS E VALIDACAO DAS HIPOTESES

Em sintese, os resultados indicam que, quando o problema de hedge incorpora
simultaneamente fric¢gdes operacionais e a possibilidade de alocagdo em ativo alternativo, a
demanda 6tima por hedge se reduz de forma relevante. Em cenarios com custos mais elevados
e/ou maior participagdo do ativo alternativo, o hedge pode se tornar economicamente pouco
atrativo, levando a solug¢des proximas de ndo realizar hedge.

O mecanismo econdomico ¢ direto: os custos comprimem o beneficio marginal da
cobertura e a alternativa de investimento concorre com o hedge na composi¢ao do portfdlio.
Assim, a decisdo otima deixa de ser maximizar cobertura ¢ passa a ser uma escolha
condicionada pelo trade-off entre proteg¢do e custo, além das oportunidades de diversificagdo
financeira.

Do ponto de vista aplicado, os benchmarks MV/ARRC-MV se mostram referéncias
operacionais mais estaveis sob friccdes, enquanto as especificagdes baseadas em LPM sdo
especialmente uteis para explicitar o papel do risco de cauda (downside) e identificar
combinagdes de parametros em que a solucao 6tima migra para cobertura nula ou residual. Para
consolidar essa leitura, a Tabela 8 resume a validacao das hipoteses e as evidéncias empiricas

associadas.



Tabela 8 - Sintese das hipoteses e evidéncias empiricas

Hipotese  Descricao Resultado Evidéncia

Tabelas 3-5: padrao monoténico LOW — BASE
— HIGH com compressdo de h*; Figuras 2—3:

Hi Custos Confirmada  dueda/colapso de h”sob fric¢des elevadas; Anexo
reduzem h* D (Tabelas 16-23): em cenarios de custo mais

alto, ACEtende a reduzir (ou perder dominancia),

refletindo o trade-off “proteg¢ao x custo”

Figuras 4-6: h* diminui com o aumento de w;,
indicando substitui¢cdo parcial do hedge por
Wt Teduz Confirmada diversificacao; Anexo D (Tabelas 19-27):
h* mudangas em w,;alteram o ranking de ACE entre
estratégias, evidenciando o canal de competicao
entre hedge e alternativa financeira

H2

Figuras 7-12: targets mais conservadores (P25/P10)
reduzem h* e podem levar a h* = 0 em cenarios
Medidas severos (especialmente LPM_P10); Anexo D
H3 downside  Confirmada (Tabelas 19-27): em cenarios onde o hedge ¢
reduzem h* viavel, estratégias downside frequentemente
exibem ACE > 0 e dominam MV/ARRC-MV em
bem-estar
Tabelas 3 (y=1) vs. 5 (y=5) e Figuras 10-12:
aumento de h*com y, condicionado por custos e
Maior y _ Confirmada Waits Ane?xo D (Tabelas 19-27): ’o'perﬁl de y altera
aumenta h magnitudes e, em alguns cendrios, o0 modelo
dominante em ACE, refor¢cando o papel das
preferéncias na avaliacdo econdmica

H4

Fonte: Resultados da pesquisa.

A confirmacao das hipoteses deve ser interpretada no sentido direcional/qualitativo (sinal
e padrao), reconhecendo que as magnitudes variam conforme os pardmetros do exercicio. As
evidéncias do Anexo D sdo tratadas como complemento econdmico (bem-estar), reforcando a
leitura dos padrdes observados nas razdes 6timas.

Como sintetizado na Tabela 8, as evidéncias apontam que fric¢des/custos (H1) e
alternativas de alocac¢do (H2) comprimem a cobertura 6tima; que um critério sensivel a perdas
(H3) torna a decisao mais conservadora - podendo levar a solugdes proximas de ndo-hedgear
em combinagdes severas de custo e target -; e que maior aversdo ao risco (H4) tende a elevar a

cobertura, embora esse efeito seja condicionado por custos e pela competicdo com o ativo



alternativo. Com isso, encerra-se a valida¢do das hipoteses e prepara-se a transi¢do para a
discussdo de escopo e limitagdes.

Apesar de os resultados sustentarem os mecanismos discutidos ao longo do capitulo,
algumas limitagdes devem ser explicitadas. Em primeiro lugar, ha restrigdes de dados e de
mercado, especialmente relacionadas a baixa liquidez do futuro de etanol na B3. Isso justifica
o uso do portfélio A ONLY como baseline e implica interpretar o exercicio AE principalmente
como verificacdo de robustez, e ndo como descri¢cao completa de uma estratégia implementavel
por todas as usinas.

Em segundo lugar, alguns pressupostos de modelagem podem afetar magnitudes. Em
particular, a avaliagdo paramétrica associada as especificagdes downside depende de uma
aproximagdo distributiva baseada nos momentos condicionais estimados (por exemplo,
aproximacao normal), que pode ndo capturar integralmente assimetrias e caudas extremas em
episodios de estresse. Ainda assim, o desenho empirico mitiga parte desse risco ao trabalhar
com volatilidade/covariancia condicionais e alvos definidos por percentis.

Por fim, a generalizacdo deve ser feita com cautela: as conclusdes se aplicam diretamente
ao recorte analisado (mercado brasileiro, periodo e instrumentos selecionados) e podem mudar
com alteracdes estruturais de liquidez, microestrutura e custos, além de heterogeneidades
financeiras e operacionais entre usinas. Essas limitacOes sdo retomadas e aprofundadas nas
Conclusdes, juntamente com extensdes naturais para testes adicionais em outros instrumentos

e ambientes de mercado.



CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta tese foi investigar como o relaxamento de hipoteses do modelo
tradicional de razdo 6tima de hedge (minima varidncia) altera a cobertura 6tima nos mercados
futuros de aglicar e etanol, a partir de um arcabouco de decisdo que incorpora preferéncias
(ARRC), fricgdes operacionais e alternativas de alocacdo de riqueza. Os resultados convergem
para um achado central: a cobertura 6tima ¢ altamente sensivel ao ambiente friccional e ao
critério de risco adotado. Em particular, fricgdes e custos comprimem sistematicamente h*; a
presenca de um ativo alternativo reduz a demanda marginal por hedge ao competir pela riqueza
alocavel; medidas sensiveis a perdas (LPM) tornam a decisdo mais conservadora - sobretudo
quando a referéncia se desloca para percentis mais baixos - podendo levar a solu¢des proximas
de ndo realizar hedge em combinagdes severas de custo e target; e maior aversao ao risco tende
a elevar h*, embora esse efeito seja condicionado por custos e pela competicdo com o ativo
alternativo. Em termos econdmicos, a tese mostra que a reducao (até quase zero) de h* pode ser
a resposta 6tima quando o trade-off protegao x custo se deteriora, ¢ ndo uma falha de gestao.

A luz da contribuigdo triplice proposta na Introdugio, os resultados permitem fechar o
ciclo do trabalho em trés frentes. Primeiro, a tese integra, em um unico problema de decisao,
friccdes operacionais, competicdo com ativo alternativo e medidas sensiveis a perdas (LPM)
sob preferéncias parametrizadas, tornando comparavel - e economicamente interpretavel - o
efeito de cada relaxamento sobre o incentivo marginal a realizar hedge. Segundo, ao aplicar
esse arcabouco ao setor sucroenergético brasileiro, o estudo aproxima a teoria da realidade
operacional, em que custos, rolagem, liquidez e risco de base s@o elementos constitutivos da
decisdo, e ndo apenas ruidos residuais. Terceiro, ao identificar as regides do espago de
parametros em que o hedge deixa de ser economicamente viavel, a tese oferece um diagnostico

objetivo de inviabilidade econdmica (e ndo apenas estatistica) da prote¢ao, sobretudo quando



critérios sensiveis a perdas entram em cena. Em termos aplicados, isso explicita a mensagem
central do trabalho: em determinados ambientes de custo e restri¢cdo, ndo realizar hedge pode
ser uma politica 6tima.

Os achados dialogam diretamente com a literatura que relaxa a formulagdo de minima
variancia ao incorporar fricgdes, alternativas de investimento e preferéncias/medidas de risco.
O padrao de compressdo de h* sob custos e a redugdo adicional quando existe um ativo
alternativo sdo consistentes com o fato de que o hedge deixa de ser uma escolha gratuita e passa
a disputar recursos com outras estratégias de alocagdo. De modo semelhante, ao substituir um
critério simétrico por medidas sensiveis a perdas (LPM), os resultados reforcam que o critério
de decisdo ndo apenas altera magnitudes, mas pode mudar qualitativamente a solugdo - de
cobertura parcial para quase nulidade - quando a protecdo contra perdas extremas se torna o
foco. Nesse sentido, a tese contribui ao organizar esses mecanismos em um mesmo arcabougo
aplicado, permitindo comparar, de forma transparente, quando o hedge 6timo ¢ determinado
por covariancias (MV), quando ¢ disciplinado por preferéncias (ARRC) e quando funciona
como diagnostico de fragilidade econdmica sob perdas (LPM).

Do ponto de vista pratico, os resultados sugerem implicagdes diretas para usinas e para o
desenho de mercado. Para as usinas, a decisdo de realizar hedge depende criticamente do perfil
de custos (margem, rolagem, rebalanceamento) e da folga financeira: unidades mais restritas
em caixa ou expostas a custos operacionais elevados podem racionalmente optar por cobertura
menor - ou mesmo por nao realizar hedge - sem que isso represente, por si, ineficiéncia
gerencial. Além disso, o maior peso econdomico de medidas sensiveis a perdas indica que
politicas internas de risco focadas em protegao de cauda (por exemplo, limites de perda,
restrigdes baseadas em drawdowns, covenants pro-ciclicos) podem induzir estratégias mais

conservadoras justamente quando o hedge se torna mais oneroso, exigindo coordenacgao entre



gestdo de risco e planejamento financeiro. Para agentes de infraestrutura e reguladores, as
conclusdes reforgam que ampliar liquidez, reduzir fricgdes operacionais e melhorar condigdes
de rolagem - particularmente no etanol - expande o conjunto de cendrios em que o hedge ¢
economicamente vidvel e eleva os ganhos de bem-estar potenciais, aproximando a pratica do
hedge desejavel que modelos sem friccdes implicitamente pressupdem.

As conclusdes devem ser lidas a luz de limitagdes que afetam magnitudes e escopo. Em
primeiro lugar, ha restri¢des de dados e de mercado, especialmente associadas a baixa liquidez
do futuro de etanol na B3, o que recomenda interpretar exercicios com etanol sobretudo como
verificagdo de robustez e ndo como descrigdo universal de uma estratégia plenamente
implementavel por qualquer usina. Em segundo lugar, alguns pressupostos de modelagem
influenciam resultados, pois a avaliagdo paramétrica associada as especificagdoes LPM depende
de uma aproximagao distributiva baseada em momentos condicionais, que pode ndo capturar
integralmente caudas e assimetrias em episddios de estresse, ainda que o desenho empirico
mitigue parte desse risco ao trabalhar com alvos definidos por percentis e com
volatilidade/covariancia condicionais. Em terceiro lugar, a generaliza¢do deve ser feita com
cautela, ja que os resultados se aplicam diretamente ao recorte analisado (mercado brasileiro,
periodo e instrumentos selecionados) e podem mudar com alteragdes estruturais de
microestrutura, custos e heterogeneidades financeiras e operacionais entre usinas.
Adicionalmente, ha uma limitagdo conceitual inevitavel: ao sintetizar a decisdo em um
arcabouco de portfolio, a andlise abstrai de dimensdes institucionais que podem ser
determinantes na pratica - como restrigdes de crédito e margem enddgenas, governanga interna
de risco e limites operacionais -, 0 que sugere cautela ao transportar magnitudes como regra,

ainda que os mecanismos qualitativos permanecam informativos.



Uma agenda natural de pesquisa ¢ aprofundar a robustez dos resultados relaxando
hipoteses adicionais e aproximando o arcabougo do ambiente institucional. Em termos
econométricos, ¢ promissor avaliar medidas sensiveis a perdas com abordagens ndo
paramétricas ou semiparamétricas para capturar caudas e assimetrias, bem como explorar
otimizagdo continua (em vez de grade) para reduzir irregularidades locais. Em termos de
mercado e instrumentos, extensdes incluem incorporar opgdes, bases alternativas, cross-hedge
e multiplos horizontes de rolagem; testar estabilidade dos mecanismos em subperiodos
(calmaria versus estresse); e introduzir heterogeneidade explicita entre usinas, aproximando o
modelo de restrigdes financeiras, politicas internas e diferencas de acesso a liquidez. Por fim,
investigar como mudancas de liquidez e microestrutura no etanol alterariam o espago de
viabilidade do hedge conecta o resultado central da tese a uma agenda aplicada relevante para
o mercado doméstico.

Em sintese, esta tese refor¢a que a razdo otima de hedge ndo é apenas um objeto
estatistico, mas uma escolha econdomica condicionada por fricgdes, competi¢ao por capital e
pelo tipo de risco que o agente efetivamente busca evitar. Ao trazer esses elementos para o
centro da andlise no setor sucroenergético, o trabalho ajuda a interpretar coberturas parciais - €
até a decisdo de ndo realizar hedge - como respostas potencialmente racionais a ambientes de
custo, liquidez e restricao. Assim, o resultado central retorna a motivacao inicial: aproximar a
teoria de hedge da realidade operacional do setor, em que a viabilidade da protecdo ¢é tao

importante quanto sua eficacia.
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ANEXO A - CENARIOS DO PORTFOLIO AE (COM FUTURO DE ETANOL)

Tabela 9 - Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge para os quatro modelos de
retorno, y = 1.

ARRC
Minima média ARRC downside risk
Variancia variancia

zero  50° percentil 25° percentil  10° percentil

Modelo Padrao (1)

0,8865 0,3622  0,3257 0,3257 0,3257 0,3257
Modelo padrao com investimento em ativo alternativo (2)
Waie = 10% 0,3536  0,3257 0,3257 0,3257 0,3257
Wair =25% 0,3364  0,3257 0,3136 0,2525 0,2452
Wair =50% 0,3257  0,2452 0,2452 0,2452 0,2452
Modelo padrao com custos de transacao (3)
¢ =LOW 0,3861  0,2452 0,2452 0,2452 0,2452
c; = BASE 0,3509  0,2113 0,0766 0,0000 0,0000
¢, = HIGH 0,3126  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transagao (4)

Waie = 10%

¢ = LOW 0,3791  0,2452 0,2452 0,2452 0,1648
c; = BASE 0,3246  0,1477 0,0000 0,0000 0,0000
¢; = HIGH 0,2819  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Wair = 25%

¢, = LOW 0,3621  0,2452 0,2452 0,1648 0,0000
c; = BASE 0,2622  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
c; = HIGH 0,3089  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Waie = 50%

¢, = LOW 0,2587  0,0766 0,0000 0,0000 0,0000
c; = BASE 0,3105  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
c; = HIGH 0,5736  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 10 - Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge para os quatro modelos de
retorno, y = 3.

ARRC
Minima média ARRC downside risk
Variancia  variancia
zero  50° percentil 25° percentil 10° percentil

Modelo Padrao (1)

0,8865 0,4368  0,3797 0,3770 0,3501 0,3257
Modelo padrdo com investimento em ativo alternativo (2)
Waie = 10% 0,4206  0,3680 0,3631 0,3292 0,3257
Wair =25% 0,3882 03414 0,3314 0,2860 0,2452
Wair =50% 0,3551  0,2653 0,2452 0,2452 0,2452
Modelo padrao com custos de transacdo (3)
¢ =LOW 0,4688  0,2452 0,2452 0,2452 0,2452
c; = BASE 0,5051  0,2167 0,1036 0,0000 0,0000
c; = HIGH 0,5198  0,0111 0,0000 0,0000 0,0000
Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transagao (4)
Waie = 10%
¢ = LOW 0,4579  0,2452 0,2452 0,2452 0,1648
c; = BASE 0,4887  0,1576 0,0274 0,0000 0,0000
¢, = HIGH 0,5055  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Wair = 25%
¢, = LOW 0,4407  0,2452 0,2417 0,1648 0,0000
c; = BASE 0,4565  0,0210 0,0000 0,0000 0,0000
¢, = HIGH 0,5016  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Waie = 50%
¢, = LOW 0,3891  0,0906 0,0000 0,0000 0,0000
c; = BASE 0,4418  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
¢; = HIGH 0,6137  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 11 - Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge para os quatro modelos de
retorno, y = 5.

ARRC
Minima média ARRC downside risk
Variancia  variancia
zero  50° percentil 25° percentil 10° percentil

Modelo Padrao (1)

0,8865 0,5162  0,4063 0,4021 0,3693 0,3422
Modelo padrdo com investimento em ativo alternativo (2)
Waie = 10% 0,4968  0,3856 0,3822 0,3527 0,3257
Wair =25% 0,4577  0,3674 0,3604 0,2959 0,2504
Wair =50% 0,3942  0,2905 0,2698 0,2452 0,2452
Modelo padrao com custos de transacdo (3)
¢ =LOW 0,5335  0,3085 0,2730 0,2452 0,2452
c; = BASE 0,5602  0,2088 0,1278 0,0100 0,0000
c; = HIGH 0,5710  0,0294 0,0000 0,0000 0,0000
Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transagao (4)
Waie = 10%
¢ = LOW 0,5220  0,2717 0,2452 0,2452 0,1775
c; = BASE 0,5521  0,1680 0,0462 0,0000 0,0000
¢, = HIGH 0,5632  0,0003 0,0000 0,0000 0,0000
Wair = 25%
¢, = LOW 0,5009  0,2452 0,2331 0,1808 0,0000
¢; = BASE 0,5336  0,0346 0,0000 0,0000 0,0000
¢, = HIGH 0,5546  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Waie = 50%
¢, = LOW 0,4543  0,1005 0,0000 0,0000 0,0000
c; = BASE 0,5044  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
¢; = HIGH 0,6251  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.



ANEXO B - ABORDAGEM DE MATURIDADE CONSTANTE (CM)

Tabela 12 - Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge para os quatro modelos de
retorno, CM + A ONLY,y=1.

ARRC
Minima média ARRC downside risk
Variancia variancia

zero  50° percentil 25° percentil  10° percentil

Modelo Padrao (1)

0,9916 0,7942  0,7476 0,7466 0,7459 0,7447
Modelo padrao com investimento em ativo alternativo (2)
Waie = 10% 0,7901  0,7463 0,7461 0,7448 0,7433
Wair =25% 0,7821  0,7454 0,7449 0,6946 0,6667
Wair =50% 0,7579  0,6715 0,6667 0,5785 0,5785
Modelo padrao com custos de transacao (3)
¢ =LOW 0,8032  0,6547 0,5975 0,4780 0,2774
c; = BASE 0,8112  0,4609 0,3183 0,2350 0,1648
¢, = HIGH 0,7978  0,2825 0,1845 0,0620 0,0000

Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transagao (4)
Walt = 10%

¢ = LOW 0,8015  0,6176 0,5369 0,3797 0,2452
c; = BASE 0,8062  0,3813 0,2636 0,1693 0,0766
¢; = HIGH 0,7801  0,2155 0,1248 0,0000 0,0000
Wair = 25%

¢, = LOW 0,7983  0,5209 0,4202 0,2452 0,2452
c; = BASE 0,7829  0,2651 0,1836 0,0766 0,0000
¢; = HIGH 0,7391  0,1230 0,0000 0,0000 0,0000
Waie = 50%

¢, = LOW 0,7688  0,2452 0,2224 0,1648 0,0000
c; = BASE 0,6707  0,0557 0,0000 0,0000 0,0000
c; = HIGH 0,6385  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 13 - Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge para os quatro modelos de
retorno, CM + A ONLY, y=3.

ARRC
Minima média ARRC downside risk
Variancia variancia

zero  50° percentil 25° percentil 10° percentil

Modelo Padrao (1)

0,9916 0,9352  0,8276 0,8211 0,7699 0,7460
Modelo padrdo com investimento em ativo alternativo (2)
Waie = 10% 0,9212  0,8091 0,8023 0,7585 0,7448
Wair =25% 0,8934  0,7957 0,7898 0,7207 0,6749
Wair =50% 0,8321  0,7324 0,7081 0,6117 0,5785
Modelo padrao com custos de transacdo (3)
¢ =LOW 0,9377  0,7552 0,7184 0,5661 0,3421
c; = BASE 0,9376  0,6179 0,5067 0,2939 0,1705
c; = HIGH 0,9434  0,4654 0,3429 0,1185 0,0000

Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transagao (4)

Waie = 10%

¢ = LOW 0,9243  0,7252 0,6686 0,4696 0,2673
c; = BASE 0,9244  0,5391 0,4312 0,2158 0,0844
¢, = HIGH 0,9333  0,3957 0,2518 0,0170 0,0000
Wair = 25%

¢, = LOW 0,8976  0,6380 0,5536 0,2941 0,2452
c; = BASE 0,9003  0,4202 0,2886 0,1088 0,0000
¢, = HIGH 0,8977  0,2429 0,0507 0,0000 0,0000
Waie = 50%

¢, = LOW 0,8109  0,3622 0,2566 0,1648 0,0000
c; = BASE 0,7979  0,1092 0,0000 0,0000 0,0000
¢; = HIGH 0,7844  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 14 - Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge para os quatro modelos de
retorno, CM + A ONLY, y=>5.

ARRC
Minima média ARRC downside risk
Variancia variancia

zero  50° percentil 25° percentil 10° percentil

Modelo Padrao (1)

0,9916 0,9800  0,9069 0,8978 0,7903 0,7566
Modelo padrdo com investimento em ativo alternativo (2)
Waie = 10% 0,9715  0,8852 0,8732 0,7779 0,7455
Wair =25% 0,9542  0,8432 0,8319 0,7443 0,6868
Wair =50% 0,9024  0,7810 0,7612 0,6248 0,5785
Modelo padrao com custos de transacdo (3)
¢ =LOW 0,9801  0,8275 0,7848 0,6295 0,3743
c; = BASE 0,9789  0,7145 0,6441 0,3598 0,1867
c; = HIGH 0,9793  0,5935 0,4626 0,1818 0,0000

Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transagao (4)

Waie = 10%

¢ = LOW 0,9715  0,7834 0,7423 0,5300 0,2955
c; = BASE 0,9701  0,6610 0,5546 0,2649 0,0998
¢, = HIGH 0,9726  0,4957 0,3831 0,0587 0,0000
Wair = 25%

¢, = LOW 0,9542  0,7256 0,6624 0,3402 0,2452
c; = BASE 0,9549  0,5081 0,4024 0,1351 0,0000
¢, = HIGH 0,9574  0,3661 0,1743 0,0000 0,0000
Waie = 50%

¢, = LOW 0,8950  0,4483 0,3281 0,1648 0,0000
c; = BASE 0,8904  0,1887 0,0223 0,0000 0,0000
¢; = HIGH 0,8843  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 15 - Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge para os quatro modelos de
retorno, CM + AE, y = 1.

ARRC
Minima média ARRC downside risk
Variancia variancia

zero  50° percentil 25° percentil 10° percentil

Modelo Padrao (1)

0,8997 0,3622  0,3257 0,3257 0,3257 0,3257
Modelo padrdo com investimento em ativo alternativo (2)
Waie = 10% 0,3536  0,3257 0,3257 0,3257 0,3257
Wair =25% 0,3364  0,3257 0,3138 0,2526 0,2452
Wair =50% 0,3257  0,2452 0,2452 0,2452 0,2452
Modelo padrao com custos de transacdo (3)
¢ =LOW 0,3862  0,2452 0,2452 0,2452 0,2452
c; = BASE 0,3514  0,2111 0,0766 0,0000 0,0000
c; = HIGH 0,3154  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transagao (4)

Waie = 10%

¢ = LOW 0,3795  0,2452 0,2452 0,2452 0,1648
c; = BASE 0,3250  0,1477 0,0000 0,0000 0,0000
¢, = HIGH 0,2842  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Wair = 25%

¢, = LOW 0,3623  0,2452 0,2452 0,1648 0,0000
c; = BASE 0,2641  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
¢, = HIGH 0,3109  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Waie = 50%

¢, = LOW 0,2589  0,0766 0,0000 0,0000 0,0000
c; = BASE 0,3113  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
¢; = HIGH 0,5743  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 16 - Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge para os quatro modelos de
retorno, CM + AE, y = 3.

ARRC
Minima média ARRC downside risk
Variancia variancia

zero  50° percentil 25° percentil 10° percentil

Modelo Padrao (1)

0,8997 0,4399  0,3798 0,3771 0,3501 0,3257
Modelo padrdo com investimento em ativo alternativo (2)
Waie = 10% 0,4233  0,3680 0,3631 0,3291 0,3257
Wair =25% 0,3904 03414 0,3314 0,2860 0,2452
Wair =50% 0,3552  0,2654 0,2452 0,2452 0,2452
Modelo padrao com custos de transacdo (3)
¢ =LOW 0,4736  0,2452 0,2452 0,2452 0,2452
c; = BASE 0,5098  0,2165 0,1140 0,0000 0,0000
c; = HIGH 0,5237  0,0126 0,0000 0,0000 0,0000

Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transagao (4)
Walt = 10%

¢ = LOW 0,4607  0,2452 0,2452 0,2452 0,1648
c; = BASE 0,4920  0,1578 0,0325 0,0000 0,0000
¢, = HIGH 0,5089  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Wair = 25%

¢, = LOW 0,4432  0,2452 0,2411 0,1648 0,0000
c; = BASE 0,4593  0,0240 0,0000 0,0000 0,0000
¢, = HIGH 0,5049  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Waie = 50%

¢, = LOW 0,3902  0,0906 0,0000 0,0000 0,0000
c; = BASE 0,4432  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
¢; = HIGH 0,6145  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 17 - Resumo dos resultados utilizando a estratégia de hedge para os quatro modelos de
retorno, CM + AE, y = 5.

ARRC
Minima média ARRC downside risk
Variancia variancia

zero  50° percentil 25° percentil 10° percentil

Modelo Padrao (1)

0,8997 0,5193  0,4093 0,4050 0,3693 0,3422
Modelo padrdo com investimento em ativo alternativo (2)
Waie = 10% 0,4996  0,3857 0,3823 0,3527 0,3257
Wair =25% 0,4599  0,3674 0,3604 0,2959 0,2504
Wair =50% 0,3950  0,2907 0,2699 0,2452 0,2452
Modelo padrao com custos de transacdo (3)
¢ =LOW 0,5386  0,3087 0,2732 0,2452 0,2452
c; = BASE 0,5652  0,2086 0,1419 0,0108 0,0000
c; = HIGH 0,5768  0,0352 0,0000 0,0000 0,0000

Modelo padrao com investimento em ativo alternativo e custo de transagao (4)

Waie = 10%

¢ = LOW 0,5266  0,2720 0,2452 0,2452 0,1775
c; = BASE 0,5574  0,1681 0,0541 0,0000 0,0000
¢, = HIGH 0,5684  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Wair = 25%

¢, = LOW 0,5046  0,2452 0,2327 0,1809 0,0000
c; = BASE 0,5379  0,0408 0,0000 0,0000 0,0000
¢, = HIGH 0,5605  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Waie = 50%

¢, = LOW 0,4555  0,1057 0,0000 0,0000 0,0000
c; = BASE 0,5056  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
¢; = HIGH 0,6260  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.



ANEXO C - DIAGNOSTICOS

Tabela 18 - Testes de diagndstico.

Teste Série Assimetria Curtose  Estatistica  p-valor
Jarque—Bera Retorno spot agucar (IS, diario) -1,12370 19,59270 42.265,62710 0,00000
Jarque—Bera Retorno futuro agucar (IS, diério) -0,20120 6,21880 1.586,28620 0,00000

Retorno ativo alternativo (IS,

Jarque—Bera diério) -0,80370 15,47110 23.835,40350 0,00000
Mardia (assimetria)  Vetor (spot, futuro, alternativo) 2,35720  0,00000
Mardia (curtose) Vetor (spot, futuro, alternativo) 54,65240  0,00000
Ljung—Box Residuo padronizado (spot) 158,53650  0,00000
Ljung—Box Residuo padronizado (futuro) 13,45580  0,19930
Ljung—Box Residuo padronizado (alternativo) 6,09250  0,80740
Ljung—Box

(residuos?) Residuo padronizado (spot) 0,19720 1,00000
Ljung—Box

(residuos?) Residuo padronizado (futuro) 10,85700  0,36880
Ljung—Box

(residuos?) Residuo padronizado (alternativo) 34,55250  0,00010
ARCH-LM Residuo padronizado (spot) 0,19890 1,00000
ARCH-LM Residuo padronizado (futuro) 10,45190  0,40180
ARCH-LM Residuo padronizado (alternativo) 31,15680  0,00060

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os testes de Mardia confirmam a auséncia de normalidade multivariada (p < 0,01),

validando a escolha da distribui¢do t-Student no modelo GARCH para acomodar o excesso de

curtose. A dindmica das interdependéncias entre os ativos foi capturada via EWMA sobre os

residuos padronizados, permitindo que a matriz de covariancia responda rapidamente a choques

recentes de mercado. Além disso, a robustez do modelo € verificada pelo teste ARCH-LM nos

residuos do spot (p = 1,00), garantindo que a volatilidade condicional foi adequadamente

filtrada, restando apenas as assimetrias e caudas pesadas que justificam a aplicagdo dos modelos

de risco downside (LPM).



ANEXO D - METRICAS

Tabela 19 - Métricas para cendrio LOW e wg;; = 10%.

vy Modelo CE hcegg(elfé’(;) ACE Média I;ZZ:;‘(’) LPMs(t) ES(5%)  Sharpe  Sortino
1 MV 20,0459 -0,02445  -0,02146  -0,00018  0,00805 027999  -0,02002  -0,02279  -0,02135
I ARRC MV -0,10105 -0,09123  -0,00982  -0,00039  0,01039  0,04290  -0,02511 -0,03469  -0,03264
I ARRC LPM Zero -0,10808 -0,09745 -0,01062 003186 001196 021146  -0,02789  -0,02808  -0,02564
I ARRC LPM P50 -0,13115 -0,09777 -0,03337 003186 001230 021146  -0,02864 -0,03218  -0,03014
I ARRC LPM P25 -0,12460  -0,09855 -0,02604  0,03186 001307 021146  -0,02888  -0,02770  -0,02750
I ARRC LPM P10 -0,11495 -0,10003 -0,01492  -0,13904 001404  0,02206  -0,02931  -0,02542  -0,02632
3 MV L0,04591  -0,02445  -0,02146  -0,00018  0,00805 027999  -0,02002  -0,02279  -0,02135
3 ARRC MV -0,07427 -0,05728 -001699 -0,00028 000940  0,13195  -0,02251  -0,02985  -0,02873
3 ARRC LPM Zero -0,08878 -0,08710 -0,00168 003186 001116 025834  -0,02596  -0,02622  -0,02343
3 ARRC LPM P50 -0,10073  -0,08799 -0,01274  0,03186 001147 021146  -0,02660 -0,02829  -0,02568
3 ARRC LPM P25 -0,12497  -0,09596  -0,02900  0,03186 001259 021146  -0,02852  -0,02970  -0,02840
3 ARRC_LPM P10 -0,11929 -0,09844  -0,02085 -0,13904  0,01386  0,02206  -0,02922  -0,02680  -0,02770
5 MV L0,04591  -0,02445  -0,02146  -0,00018  0,00805 027999  -0,02002  -0,02279  -0,02135
5 ARRC MV -0,06445 -0,04728 -0,01716 -0,00025  0,00901  0,17096  -0,02195 -0,02786  -0,02663
5 ARRC_LPM Zero -0,08339 -0,06511 -0,01828  0,11031  0,01072 024890  -0,02527  -0,02645  -0,02398
5 ARRC LPM P50 -0,08625 -0,06770 -0,01855  0,03186 001104 025734  -0,02582  -0,02599  -0,02280
5 ARRC_LPM P25 -0,11524 -0,09435  -0,02089 003186 001225 021146  -0,02802  -0,02872  -0,02699
S ARRC_LPM P10 -0,12226  -0,09847 -0,02379  -0,10555  0,01361  0,02172  -0,02904  -0,02766  -0,02835

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 20 - Métricas para cenédrio BASE e w,;; = 10%.

ARRC LPM Zero -0,11935 -0,06511  -0,05423  -0,01834  0,01145 0,01191 -0,02652  -0,03551  -0,03300
ARRC LPM P50 -0,12141  -0,06770  -0,05371  -0,07276  0,01219 0,02309  -0,02821  -0,03258  -0,03083
ARRC LPM P25 -0,07353  -0,09435  0,02083 -0,00028  0,01395 0,02336  -0,02956  -0,01177  -0,01145
5 ARRC LPM P10 -0,06296  -0,09847  0,03551 -0,00024  0,01480 0,02336  -0,03005 -0,00776  -0,00766

vy Modelo CE h(égggfg’(;) ACE Média I;ZZZ;‘(’) LPMs(t) ES(5%)  Sharpe  Sortino
I MV 2005057 -0,02445  0,02612  -0,00019  0,00803  0,13426  -0,02002  -0,02542  -0,02373
I ARRC MV -0,09065 -0,09123  0,0058  -0,03957 001052  0,15260  -0,02520 -0,03013  -0,02812
I ARRC LPM Zero -0,14362  -0,09745 -0,04616 -0,04622 001322  0,02216  -0,02910  -0,03505  -0,03516
I ARRC LPM P50 -0,08636 -0,09777 001141  -0,00033 001413 002336  -0,02973 -0,01408  -0,01379
I ARRC LPM P25 -0,03722 -0,09855 006134  -0,00014 001461 002336  -0,02964  -0,00290  -0,00268
I ARRC LPM P10 -0,07312  -0,10003  0,02691  -0,00028 001491  0,02336  -0,03035  -0,00955  -0,00969
3 MV L0,05057  -0,02445  -0,02612  -0,00019 000803  0,13426  -0,02002  -0,02542  -0,02373
3 ARRC MV -0,07868 -0,05728  -0,02140  -0,00030  0,00925  0,03302  -0,02247  -0,03241  -0,03106
3 ARRC LPM Zero -0,14177  -0,08710  -0,05467 -0,04022 001232 002175  -0,02862  -0,03785  -0,03634
3 ARRC LPM P50 -0,12657 -0,08799  -0,03858  0,15343  0,01301  0,02332  -0,02953  -0,02966  -0,02873
3 ARRC_LPM P25 -0,06088 -0,09506  0,03509  -0,00023  0,01428 002336  -0,02968 -0,00834  -0,00814
3 ARRC_LPM P10 -0,06972 -0,09844 002872  -0,00027  0,01487 002336  -0,03025 -0,00896  -0,00895
5 MV L0,05057  -0,02445  -0,02612  -0,00019  0,00803  0,13426  -0,02002  -0,02542  -0,02373
5 ARRC MV -007132  -0,04728  -0,02403  -0,00027  0,00893 032399  -0,02190 -0,03141  -0,02985
5

5

5

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 21 - Métricas para cendrio HIGH e w,;; = 10%.

ARRC LPM Zero -0,10368 -0,06511  -0,03856  -0,00040  0,01277 0,02336  -0,02928  -0,02274  -0,02017
ARRC LPM P50 -0,09341 -0,06770  -0,02571  -0,00036  0,01327 0,02336  -0,02951  -0,01828  -0,01702
ARRC LPM P25 -0,02910  -0,09435  0,06526  -0,00011 0,01486 0,02336  -0,03015  -0,00096  -0,00051
5 ARRC LPM P10 0,00226  -0,09847  0,10073 0,00001 0,01522 0,02336  -0,03035  0,00539 0,00607

vy Modelo CE h(égggfg’(;) ACE Média I;ZZZ;‘(’) LPMs(t) ES(5%)  Sharpe  Sortino
I MV 2005524 -0,02445  0,03078  -0,00021 _ 0,00802 033307  -0,02003  -0,02805  -0,02610
I ARRC MV -0,08375 -0,09123 000748  -0,00448 001078  0,12676  -0,02557 -0,02628  -0,02385
I ARRC LPM Zero -0,06467 -0,09745  0,03278  -0,00025 001429  0,02336  -0,02969 -0,00911  -0,00892
I ARRC LPM P50 -0,05302 -0,09777 004475  -0,00020 001471 002336  -0,02971  -0,00592  -0,00591
I ARRC LPM P25 0,00226  -0,09855  0,10082  0,00001 001522  0,02336  -0,03035  0,00539  0,00607
I ARRC LPM P10  0,00226  -0,10003  0,10229  0,00001 001522  0,02336  -0,03035  0,00539  0,00607
3 MV 20,0554 -0,02445  -0,03078  -0,00021  0,00802 033307  -0,02003  -0,02805  -0,02610
3 ARRC_ MV -0,07790  -0,05728  -0,02062  -0,00030  0,00911  0,04701  -0,02222  -0,03266  -0,03114
3 ARRC LPM Zero -0,10199  -0,08710  -0,01490  -0,00039  0,01330  0,02336  -0,02952  -0,02020  -0,01880
3 ARRC LPM P50 -0,07620 -0,08799 001179  -0,00029  0,01403 002336  -0,02969 -0,01216  -0,01184
3 ARRC_LPM P25 -0,01467 -0,09596  0,08129  -0,00006 001511 002336  -0,03035  0,00208  0,00259
3 ARRC_LPM P10 000226  -0,09844  0,10070  0,00001 001522 002336  -0,03035  0,00539  0,00607
5 MV L0,05524  -0,02445  -0,03078  -0,00021  0,00802 033307  -0,02003  -0,02805  -0,02610
5 ARRC MV -0,07369 -0,04728 -0,02641 -0,00028  0,00887  0,16997  -0,02181  -0,03276  -0,03118
5

5

5

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 22 — Métricas para cendrio LOW e w,;; = 25%.

ARRC LPM Zero -0,07407  -0,06511  -0,00896  0,02904 0,00934 0,10226  -0,02194  -0,02607  -0,02302
ARRC LPM P50 -0,08504 -0,06770  -0,01733 0,02164 0,00960 0,10395 -0,02251  -0,02871  -0,02560
ARRC LPM P25 -0,10570  -0,09435 -0,01134  -0,09491 0,01112 0,08510  -0,02453  -0,02929  -0,02941
5 ARRC LPM P10 -0,06532  -0,09847  0,03315 -0,00025  0,01189 0,09190  -0,02509 -0,01191  -0,01161

vy Modelo CE h(égggfg’(;) ACE Média I;ZZZ;‘(’) LPMs(t) ES(5%)  Sharpe  Sortino
I MV 2003974 -0,02445 001529 -0,00015  0,00690  0,15144  -0,01693  -0,02288  -0,02166
I ARRC MV -0,08220 -0,09123 000903 -0,02231 000876  0,17395  -0,02120 -0,03323  -0,03121
| ARRC LPM Zero -0,11303  -0,09745 -0,01557  0,02904 001048  0,13120  -0,02451  -0,03245  -0,03024
I ARRC LPM P50 -0,10679 -0,09777 -0,00902  0,02904 001078  0,08395  -0,02449  -0,02904  -0,02822
I ARRC LPM P25 -0,09436 -0,09855  0,00420 -0,01912 001170  0,01576  -0,02478  -0,02492  -0,02570
I ARRC LPM P10 -0,06532 -0,10003 003471  -0,00025 001189  0,09190  -0,02509 -0,01191  -0,01161
3 MV 003974 -0,02445  -0,01529  -0,00015  0,00690  0,15144  -0,01693  -0,02288  -0,02166
3 ARRC MV -0,06740 -0,05728 -0,01013  -0,00026  0,00813 036998  -0,01981  -0,03091  -0,02966
3 ARRC LPM Zero -0,08834 -0,08710  -0,00124 002904  0,00983  0,10523  -0,02312  -0,02828  -0,02572
3 ARRC_LPM P50 -0,09889 -0,08799  -0,01090  0.13543  0,01023 012797  -0,02395  -0,02962  -0,02721
3 ARRC_LPM P25 -0,10240 -0,09596 -0,00644 -0,01912 001138 001576  -0,02469  -0,02801  -0,02857
3 ARRC_LPM P10 -0,06532 -0,09844 003312  -0,00025 001189 009190  -0,02509 -0,01191  -0,01161
5 MV L0,03974  -0,02445  -0,01529  -0,00015  0,00690  0,15144  -0,01693  -0,02288  -0,02166
5 ARRC MV -0,05689 -0,04728  -0,00961  -0,00022  0,00773 033341  -0,01897 -0,02828  -0,02710
5

5

5

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 23 - Métricas para cenédrio BASE e w,;; = 25%.

ARRC LPM Zero -0,10544 -0,06511  -0,04033 0,00587 0,01055 0,05443 -0,02466  -0,00024  -0,03017
ARRC LPM P50 -0,08040  -0,06770  -0,01270  -0,00031 0,01104 0,09190  -0,02493  -0,01905 -0,01761
ARRC LPM P25 -0,04692 -0,09435  0,04744  -0,00018  0,01217 0,09190  -0,02505  -0,00660  -0,00643
5 ARRC LPM P10 0,00466  -0,09847  0,10314 0,00002 0,01268 0,09190  -0,02556  0,00626 0,00684

vy Modelo CE h(égggfg’(;) ACE Média I;ZZZ;‘(’) LPMs(t) ES(5%)  Sharpe  Sortino
I MV 20,0440 -0,02445  0,01995  -0,00017  0,00689  0,18790  -0,01694  -0,02589  -0,02439
I ARRC MV -0,06725 -0,09123 002398 001043 000907  0,11331  -0,02157 -0,02509  -0,02284
I ARRC LPM Zero -0,07061  -0,09745  0,02684  -0,00027 001177  0,09190  -0,02509  -0,01360  -0,01331
I ARRC LPM P50 -0,03618 -0,09777 006159  -0,00014 001207  0,09190  -0,02503 -0,00418  -0,00394
I ARRC LPM P25 -0,05860 -0,09855  0,03996  -0,00022 001241  0,09190  -0,02556 -0,00885  -0,00897
I ARRC LPM P10  0,00466  -0,10003  0,10469  0,00002 001268 009190  -0,02556  0,00626  0,00684
3 MV L0,04440  -0,02445  -0,01995  -0,00017  0,00689  0,18790  -0,01694  -0,02589  -0,02439
3 ARRC MV -0,06815 -0,05728 -0,01087 -0,00026  0,00798 030064 -0,01963 -0,03194  -0,03043
3 ARRC LPM Zero -0,09918  -0,08710 -0,01208  0,04066  0,01095  0,09171  -0,02493  -0,02660  -0,02564
3 ARRC_LPM P50 -0,06796  -0,08799 002003  -0,00026  0,01158 009190  -0,02493  -0,01355  -0,01301
3 ARRC_LPM P25 -0,04694 -0,09506  0,04902  -0,00018 001229  0,09190  -0,02521  -0,00634  -0,00624
3 ARRC_LPM P10 000466 -0,09844  0,10311 000002 001268 009190  -0,02556  0,00626  0,00684
5 MV L0,04440  -0,02445  -0,01995  -0,00017  0,00689  0,18790  -0,01694  -0,02589  -0,02439
5 ARRC MV -0,06197 -0,04728 -0,01468 -0,00024  0,00764  0,09016 -0,01886 -0,03146  -0,02995
5

5

5

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 24 - Métricas para cendrio HIGH e w,;; = 25%.

ARRC LPM Zero -0,07489  -0,06511  -0,00977  -0,00029  0,01117 0,09190  -0,02491 0,00000  -0,01570
ARRC LPM P50 -0,04976 -0,06770  0,01794  -0,00019  0,01188 0,09190  -0,02507  -0,00800  -0,00756
ARRC LPM P25 0,00466  -0,09435  0,09902 0,00002 0,01268 0,09190  -0,02556  0,00626 0,00684
5 ARRC LPM P10 0,00466  -0,09847  0,10314 0,00002 0,01268 0,09190  -0,02556  0,00626 0,00684

vy Modelo CE h(égggfg’(;) ACE Média I;ZZZ;‘(’) LPMs(t) ES(5%)  Sharpe  Sortino
I MV L0,04907  -0,02445  -0,02461  -0,00019 000688  0,06449  -0,01694  -0,02891  -0,02708
I ARRC MV -0,07753  -0,09123 001370  -0,01966  0,00920  0,09820  -0,02205 -0,02814  -0,02594
I ARRC LPM Zero -0,04282  -0,09745 005464  -0,00016 001225  0,09190  -0,02505 -0,00543  -0,00531
I ARRC LPM P50 0,00466  -0,09777  0,10244  0,00002 001268 009190  -0,02556  0,00626  0,00684
I ARRC LPM P25 0,00466  -0,09855  0,10322  0,00002 001268 009190  -0,02556  0,00626  0,00684
I ARRC LPM P10  0,00466 -0,10003  0,10469  0,00002 001268 009190  -0,02556  0,00626  0,00684
3 MV L0,04907  -0,02445  -0,02461  -0,00019 000688 006449  -0,01694 -0,02891  -0,02708
3 ARRC MV -0,07240  -0,05728  -0,01512  -0,00028  0,00783  0,14863  -0,01941  -0,03481  -0,03307
3 ARRC LPM Zero -0,05982  -0,08710  0,02727  -0,00023 001173  0,09190  -0,02498  -0,01097  -0,01054
3 ARRC LPM P50 -0,02333  -0,08799  0,06466  -0,00009 001244 009190  -0,02543  -0,00047  -0,00010
3 ARRC_LPM P25 000466 -0,09596  0,10063  0,00002  0,01268 009190  -0,02556  0,00626  0,00684
3 ARRC_LPM P10 000466  -0,09844  0,0311 000002 001268 009190  -0,02556  0,00626  0,00684
5 MV L0,04907  -0,02445  -0,02461  -0,00019 000688 006449  -0,01694 -0,02891  -0,02708
5 ARRC MV -0,06501 -0,04728 -0,01773 -0,00025  0,00757 021372  -0,01877 -0,03338  -0,03183
5

5

5

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 25 - Métricas para cenario LOW e w,;; = 50%.

ARRC LPM Zero -0,07901  -0,06511  -0,01389  -0,02832  0,00797 0,35638 -0,01856  0,00000  -0,03233
ARRC LPM P50 -0,04789  -0,06770  0,01982  -0,00018  0,00838 0,25730  -0,01884  -0,01479  -0,01410
ARRC LPM P25 -0,01245 -0,09435  0,08190  -0,00005  0,00883 0,27230  -0,01890  -0,00028  -0,00027
5 ARRC LPM P10 0,00867  -0,09847  0,10714  -0,03886  0,00915 0,12635 -0,01920  0,00733 0,00760

vy Modelo CE h(égggfg’(;) ACE Média I;ZZZ;‘(’) LPMs(t) ES(5%)  Sharpe  Sortino
I MV 2002946 -0,02445  0,00501  -0,00011 _ 0,00601  0,05142  -0,01358 -0,01897  -0,01872
I ARRC MV -0,04248 -0,09123 004875 011211 000708  0,14344  -0,01692 -0,02052  -0,01921
I ARRC LPM Zero -0,06998 -0,09745 002747  -0,02487 000857 035235  -0,01887 -0,02791  -0,02842
I ARRC LPM P50 -0,03187 -0,09777 006590  -0,00012 000866 026829  -0,01894 -0,00765  -0,00746
I ARRC LPM P25 -0,01245 -0,09855 008610  -0,00005  0,00883 027230  -0,01890  -0,00028  -0,00027
I ARRC LPM P10  0,00867 -0,10003  0,10870  -0,03886  0,00915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
3 MV L0,02946  -0,02445  -0,00501  -0,00011  0,00601  0,05142  -0,01358 -0,01897  -0,01872
3 ARRC MV -0,05341 -0,05728 000387  -0,01805  0,00686 021709  -0,01660 -0,02815  -0,02678
3 ARRC LPM Zero -0,07973  -0,08710  0,00737  -0,03838  0,00820  0,20495  -0,01863  -0,03296  -0,03256
3 ARRC LPM P50 -0,04027 -0,08799 004772  -0,00015  0,0086] 026688  -0,01896 -0,01088  -0,01070
3 ARRC_LPM P25 -0,01245 -0,09506  0,08351  -0,00005  0,00883 027230  -0,01890  -0,00028  -0,00027
3 ARRC_LPM P10 000867 -0,09844 010711  -0,03886  0,00915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
5 MV L0,02946  -0,02445  -0,00501  -0,00011  0,00601  0,05142  -0,01358 -0,01897  -0,01872
5 ARRC MV -0,04402  -0,04728 000326  -0,02356  0,00651  0,16951  -0,01557 -0,02530  -0,02466
5

5

5

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 26 - Métricas para cenéario BASE e w,;; = 50%.

ARRC LPM Zero -0,03490 -0,06511 0,03021 0,00000 0,00866 0,13759  -0,01893 0,00000  -0,00851
ARRC LPM P50 -0,00386 -0,06770  0,06384  -0,00001 0,00907 0,14081 -0,01920  0,00307 0,00327
ARRC LPM P25 0,00867  -0,09435  0,10302  -0,03886  0,00915 0,12635 -0,01920  0,00733 0,00760
5 ARRC LPM P10 0,00867  -0,09847  0,10714  -0,03886  0,00915 0,12635 -0,01920  0,00733 0,00760

vy Modelo CE h(égggfg’(;) ACE Média I;ZZZ;‘(’) LPMs(t) ES(5%)  Sharpe  Sortino
I MV 2003412 -0,02445  0,00967 -0,00013  0,00601  0,05205  -0,01360 -0,02215  -0,02177
I ARRC MV -0,05501 -0,09123 003622 005724 000747 007588  -0,01804 -0,02419  -0,02308
I ARRC LPM Zero -0,02264 -0,09745 007482  0,00000  0,00899  0,12605  -0,01920  -0,00344  -0,00328
I ARRC LPM P50 0,00867 -0,09777  0,10644  -0,03886 000915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
I ARRC LPM P25 0,00867 -0,09855  0,10722  -0,03886 000915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
I ARRC LPM P10  0,00867  -0,10003  0,10870  -0,03886  0,00915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
3 MV L0,03412 -0,02445  -0,00967  -0,00013  0,00601  0,05205  -0,01360  -0,02215  -0,02177
3 ARRC MV -0,05690 -0,05728  0,00037 -0,01768  0,00675  0,18322  -0,01657 -0,03053  -0,02929
3 ARRC LPM Zero -0,02407 -0,08710  0,06303  0,00000  0,00888  0,13922  -0,01894  -0,00421  -0,00415
3 ARRC_LPM P50  0,00867 -0,08799 009666 -0,03886  0,00915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
3 ARRC_LPM P25 000867 -0,09596  0,10463  -0,03886  0,00915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
3 ARRC_LPM P10 000867 -0,09844  0,10711  -0,03886  0,00915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
5 MV L0,03412 -0,02445  -0,00967  -0,00013  0,00601  0,05205 -0,01360  -0,02215  -0,02177
5 ARRC MV -0,04889 -0,04728 -0,00161  0,00000  0,00645  0,12536  -0,01552 -0,02855  -0,02785
5

5

5

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 27 - Métricas para cendrio HIGH e w,;; = 50%.

ARRC LPM Zero 0,00867  -0,06511 0,07378 -0,03886  0,00915 0,12635 -0,01920  0,00000 0,00760
ARRC LPM P50 0,00867  -0,06770  0,07637  -0,03886  0,00915 0,12635 -0,01920  0,00733 0,00760
ARRC LPM P25 0,00867  -0,09435  0,10302  -0,03886  0,00915 0,12635 -0,01920  0,00733 0,00760
5 ARRC LPM P10 0,00867  -0,09847  0,10714  -0,03886  0,00915 0,12635 -0,01920  0,00733 0,00760

vy Modelo CE h(égggfg’(;) ACE Média I;ZZZ;‘(’) LPMs(t) ES(5%)  Sharpe  Sortino
I MV 20,03879  -0,02445  0,01433  -0,00015  0,00600  0,13843  -0,01362  -0,02533  -0,02480
I ARRC MV -0,09220 -0,09123 -0,00097 -0,00035 000736 031431  -0,01813  -0,04587  -0,04398
I ARRC LPM Zero 0,00867  -0,09745  0,10612  -0,03886  0,00915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
I ARRC LPM P50 0,00867 -0,09777  0,10644  -0,03886 000915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
I ARRC LPM P25 0,00867 -0,09855  0,10722  -0,03886 000915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
I ARRC LPM P10  0,00867  -0,10003  0,10870  -0,03886  0,00915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
3 MV L0,03879  -0,02445  -0,01433  -0,00015  0,00600  0,13843  -0,01362  -0,02533  -0,02480
3 ARRC_ MV -0,07627 -0,05728  -0,01900 -0,00029  0,00673  0,02568  -0,01650  -0,04283  -0,04134
3 ARRC LPM Zero 0,00867  -0,08710  0,09576  -0,03886  0,00915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
3 ARRC_LPM P50  0,00867 -0,08799 009666 -0,03886  0,00915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
3 ARRC_LPM P25 000867 -0,09596  0,10463  -0,03886  0,00915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
3 ARRC_LPM P10 000867 -0,09844  0,10711  -0,03886  0,00915  0,12635  -0,01920  0,00733  0,00760
5 MV L0,03879  -0,02445  -0,01433  -0,00015  0,00600  0,13843  -0,01362  -0,02533  -0,02480
5 ARRC MV -0,06278 -0,04728 -0,01549 -0,00024  0,00647  0,14069  -0,01550 -0,03736  -0,03625
5

5

5

Fonte: Resultados da pesquisa.



